JURNAL LENTERA AKUNTANSI Vol. 3 No. 2, November 2018

DETERMINAN PERBEDAAN NILAI PERUSAHAAN PUBLIK DI INDONESIA,
THAILAND, DAN SINGAPURA DENGAN KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL
SEBAGAI VARIABEL PEMODERASI

Oleh :
Puspita Romadhonat,
Magister Akuntansi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Pancasila

Nurmala Ahmar?,
Magister Akuntansi, STIE Perbanas Surabaya

Darmansyah®
Magister Akuntansi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Pancasila

Email :
phitaromadhona@gmail.com?,
nurmala@perbanas.ac.id?,
darmansyahs155@ yahoo.com?®

Abstrak

Penelitian ini menguji perbedaan determinan dalam nilai perusahaan perusahaan publik di
Indonesia, Thailand, dan Singapura, kepemilikan institusional sebagai moderator. Teknik
sampling yang digunakan adalah purposive sampling dengan kriteria perusahaan publik,
menerbitkan laporan keuangan yang masuk ke dalam indeks teratas selama lima tahun.
Sampel yang digunakan adalah 130 observasi di Indonesia, 175 observasi di Thailand, dan
135 observasi di Singapura dengan metode analisis SEM-PLS menggunakan WarpPLS 6.0
dan analisis multigrup. Hasilnya menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap nilai perusahaan baik di Indonesia, Thailand, atau di Singapura.
Solvabilitas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan di
Indonesia, tetapi di Thailand solvabilitas memiliki efek negatif pada nilai perusahaan dan
di Singapura solvabilitas memiliki efek positif terhadap nilai perusahaan. Institusi
kepemilikan dapat memoderasi pengaruh profitabilitas dan solvabilitas pada nilai
perusahaan di Singapura, sementara di Thailand kepemilikan institusional tidak dapat
memoderasi profitabilitas, tetapi solvabilitas moderat dari nilai perusahaan. Sementara di
Indonesia, kepemilikan institusional tidak dapat memoderasi pengaruh profitabilitas dan
solvabilitas pada nilai perusahaan. Hasil analisis multigrup menunjukkan ada perbedaan
determinan nilai perusahaan dengan kepemilikan institusional sebagai moderator antara
Indonesia dengan Thailand, Indonesia dengan Singapura, dan Thailand dengan Singapura.

Kata kunci: Profitabilitas, Solvabilitas, Kepemilikan Institusional, Total Aset, Harga Terhadap Nilai Buku.
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Abstract

This study examines the differences determinant in firm value of public companies in
Indonesia, Thailand, and Singapore, institutional ownership as a moderator. The sampling
technique used is purposive sampling with criteria public listed company, issuing financial
statements that entered into the top index for five years. Sample used is 130 observation in
Indonesia, 175 observation in Thailand, and 135 observation in Singapore with SEM-PLS
analysis method using WarpPLS 6.0 and multigrup analysis. The results indicate that
profitability has significant effect to firm value either in Indonesia, Thailand, or in
Singapore. Solvability has no significant effect to firm value in Indonesia, but in Thailand
solvability has negative effect on firm value and in Singapore solvability has positive effect
to firm value. Ownership institutional able to moderate the effect of profitability and
solvability on the value of firms in Singapore, while in Thailand institutional ownership
can’t moderate profitability effect, but moderate solvability of firm value. While in
Indonesia, institutional ownership unable to moderate the effect of profitability and
solvability on firm value. The result of multigrup analysis shows there is a difference
determinant of firm value with institutional ownership as moderator between Indonesia
with Thailand, Indonesia with Singapore, and Thailand with Singapore.

Keywords: Profitability, Solvability, Institutional Ownership, Total Assets, Price To Book Value.

PENDAHULUAN

Pasar modal merupakan salah satu
wadah untuk melakukan transaksi
ekonomi dan memiliki peranan penting
dalam perekonomian suatu negara.
Pesatnya perkembangan perekonomian
saat ini membuat perusahaan melakukan
berbagai strategi bisnis yang inovatif
untuk menciptakan kondisi dan kinerja
perusahaan  yang  baik. Kondisi
perusahaan yang baik mencerminkan
bahwa nilai perusahaan juga baik
(Samosir, 2017). Menurut Wolk, et al.
(2000) teori sinyal menjelaskan alasan
perusahaan menyajikan informasi untuk
pasar modal dan informasi tersebut akan
diserap oleh pasar sebagai sebuah sinyal.
Dalam hal ini, informasi tersebut dapat
diperoleh oleh para investor dan pelaku
bisnis melalui laporan keuangan yang
menggambarkan  Kkinerja  perusahaan.
Kinerja perusahaan dapat diukur dengan
menghitung rasio profitabilitas.

Profitabilitas merupakan faktor
penting guna mempertahankan

kelangsungan hidup perusahaan dalam
jangka panjang, karena profitabilitas
menunjukkan perusahaan tersebut
mempunyai prospek yang baik di masa
yang akan datang (Hermuningsih, 2013).
Menurut Apriada (2013) mengemukakan
bahwa semakin tinggi tingkat
profitabilitas yang dicapai perusahaan
maka akan semakin tinggi pula nilai

perusahaan, sehingga untuk
meningkatkan nilai perusahaan,
perusahaan harus meningkatkan

Kinerjanya. Dhani dan Utama (2017)
dalam penelitiannya menunjukkan bahwa
adanya hubungan positif dan pengaruh
signifikan antara profitabilitas terhadap
nilai perusahaan, dilihat dari pengelolaan
asset perusahaan. Asset yang dikelola
dalam rangka menghasilkan profit akan
berdampak pada nilai  perusahaan.
Namun pada penelitian lain, Munawaroh
dan Priyadi (2014) mengemukakan
bahwa return on asset berpengaruh
signifikan  negatif  terhadap  nilai
perusahaan. Koefisien negatif tersebut
menunjukkan bahwa semakin kecil
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kemampuan perusahaan menghasilkan
laba maka semakin tidak efisien
perputaran aset atau semakin kecil profit
margin yang diperoleh oleh perusahaan
sehingga berdampak pada penurunan
nilai Tobin’s Q di tahun depan.

Selain penilaian kinerja
perusahaan, pemilihan struktur modal
juga merupakan informasi penting bagi
perusahaan dalam memberikan sinyal
kepada para investor dan pelaku bisnis.
Menurut Gitman dan Zutter (2012:534)
signaling theory meramalkan bahwa
harga saham perusahaan akan naik ketika
mengeluarkan hutang dan akan turun
ketika mengeluarkan modal.

Hal ini berarti besarnya tingkat
hutang perusahaan akan menyebabkan
naiknya  harga  saham  sehingga
berdampak pada meningkatnya nilai
perusahaan. Teori ini mendukung hasil
penelitian Hoque, et al (2014) yang
menunjukkan bahwa nilai perusahaan
dipengaruhi oleh struktur modal yang
diukur dengan debt to equity ratio dan
debt to asset ratio. Hasil penelitiannya
membuktikan bahwa struktur modal
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan sampai dengan 79,1%
sehingga otoritas perusahaan dalam
mengambil langkah untuk meningkatkan
rasio hutang harus dilakukan secara
optimal karena akan berdampak positif
terhadap nilai perusahaan. Namun
menurut  Normayanti (2017) dalam
penelitiannya menunjukkan hasil yang
tidak sejalan bahwa kebijakan hutang
yang diukur dengan debt to equity ratio
tidak mempengaruhi nilai perusahaan.
Hal ini berarti bahwa menggunakan
hutang atau tanpa menggunakan hutang
tidak berpengaruh terhadap perubahan
nilai perusahaan karena para pemegang
saham lebih memperhatikan tentang laba
yang dihasilkan oleh perusahaan.

Ukuran kekayaan pemegang saham
yang paling baik adalah dengan melihat
harga saham perusahaan. Oleh karena itu,
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tugas  seorang manager adalah
mengambil  tindakan  yang  dapat
meningkatkan harga saham (Gitman dan
Zutter, 2012:11). Namun tidak jarang
para manager memiliki tujuan lain yang
bertolak belakang dengan tujuan utama
perusahaan tersebut sehingga
menimbulkan konflik kepentingan antara
pemegang saham sebagai principal dan
pihak manajemen sebagai agen (Thalib
dan Miftahurrohman, 2014). Hal inilah
yang menjadi dasar adanya masalah
keagenan dalam perusahaan yang dikenal
dengan agency theory. Adapun upaya
untuk mengurangi masalah keagenan
tersebut salah satunya dengan
menerapkan good corporate governance
di perusahaan. Menurut Gitman dan
Zutter (2012:20), corporate governance
mengacu pada aturan, proses, dan hukum
dimana perusahaan dioperasikan,
dikendalikan, dan diatur. Hal ini
mendefinisikan hak dan tanggung jawab
dari para pemangku kepentingan di
perusahaan seperti pemegang saham,
dewan direksi, pejabat dan manajer, dan
pemangku kepentingan lainnya, serta
aturan dan prosedur untuk membuat
keputusan  perusahaan.  Pengukuran
corporate governance salah satunya
dapat dilakukan dengan menghitung
seberapa besar kepemilikan institusional
pada perusahaan publik. Pengawasan
corporate governance dilakukan dengan
mensubstitusi  investor  institusional
sebagai pihak yang memonitoring
perusahaan sehingga dengan pengawasan
tersebut akan memacu para manajer
dalam menghasilkan kinerja perusahaan
menjadi lebih baik sehingga berdampak
pada  kenaikan  nilai  perusahaan
(Hamdiah, 2015). Pada penelitian
Thanatawee (2014) yang melakukan
pengujian terhadap perusahaan non
keuangan di Thailand membuktikan
bahwa investor institusional memberikan
peran pemantauan yang efektif sehingga
meningkatkan corporate governance dan
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nilai perusahaan. Namun hasil tersebut
tidak mendukung penelitian lain oleh
Thalib dan Miftahurrohman (2014) dan
Wibowo, et al (2016) yang menunjukkan
hasil bahwa kepemilikan institusional
tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Nilai ~ perusahaan  merupakan
pandangan investor terhadap perusahaan
yang biasanya dihubungkan dengan
harga saham. Pandangan investor
tersebut  akan berdampak  pada
perusahaan berupa respon positif ataupun
negatif. Perusahaan publik akan berusaha
meningkatkan nilai perusahaan supaya
mendapatkan respon positif dari para
pemegang saham agar tertarik untuk
menginvestasikan dananya di
perusahaan. Ada beberapa pendekatan
yang dilakukan untuk mengukur nilai
perusahaan salah satunya adalah dengan
menggunakan price to book value (PBV).

Menurut  Hermuningsih  (2013)
yang mengutip Brigham dan Gapensi
(2006) price to book value (PBV)
merupakan perbandingan antara harga
saham dengan nilai buku per saham. PBV
banyak digunakan oleh investor untuk
menganalisis dan mengetahui nilai wajar
saham perusahaan. Para investor baik di
Indonesia, Thailand maupun Singapura
biasanya akan mengawasi dan melihat
pergerakan harga saham perusahaan
publik yang tercatat dalam top index
companies karena perusahaan-
perusahaan tersebut memiliki kinerja dan
prospek yang baik ke depan. Berikut
adalah tabel perkembangan nilai PBV
Index LQ45, SET50, dan Strait Times
Index (STI) periode 2012-2016.
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Tabel 1
Perkembangan Nilai PBV
LQ45, SET50, dan STI 2012-2016

KET 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

LQ45 | 3,93 | 3,83 | -0,35 | 542 | 4,44
SET50 | 262 | 219 | 226 | 1,77 | 2,02
STI 6,64 | 485 | 202 | 264 | 222

Sumber:www.idx.com, www.set.th.co,
www.sgx.com (data diolah)

Berdasarkan tabel 1 di atas secara
umum terlihat kondisi nilai perusahaan di
Thailand relatif lebih stabil dibandingkan
Indonesia  dan Singapura  yang
mengalami fluktuatif nilai perusahaan
cukup signifikan. Hal ini menunjukkan
bahwa ada beberapa faktor yang
menyebabkan naik turunnya nilai PBV
pada masing-masing negara. Kondisi
perekonomian yang tidak stabil pada
masing-masing negara berdampak pada
kinerja perusahaan, kebijakan pendanaan
atau hutang perusahaan, pertumbuhan
asset  perusahaan, serta  struktur
kepemilikan institusional perusahaan
sehingga menyebabkan terjadinya
volatilitas harga saham. Kondisi saham
yang volatile tersebut mengakibatkan
nilai price to book value (PBV) menjadi
fluktuatif.

RUMUSAN MASALAH

1. a. Apakah ada pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan di
Indonesia?

b. Apakah ada pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan di
Thailand?

c. Apakah ada pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan di
Singapura?

2. a. Apakah ada pengaruh solvabilitas
terhadap nilai perusahaan di
Indonesia?

b. Apakah ada pengaruh solvabilitas
terhadap nilai  perusahaan di
Thailand?
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c. Apakah ada pengaruh solvabilitas
terhadap nilai  perusahaan di
Singapura?

3. a. Apakah ada pengaruh kepemilikan
institusional terhadap nilai
perusahaan di Indonesia?

b. Apakah ada pengaruh kepemilikan
institusional terhadap nilai
perusahaan di Thailand?

c. Apakah ada pengaruh kepemilikan
institusional terhadap nilai
perusahaan di Singapura?

4. a. Apakah kepemilikan institusional
dapat  memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai
perusahaan di Indonesia?

b. Apakah kepemilikan institusional
dapat  memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai
perusahaan di Thailand?

c. Apakah kepemilikan institusional
dapat memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai
perusahaan di Singapura?

5. a. Apakah kepemilikan institusional
dapat memoderasi pengaruh
solvabilitas terhadap nilai
perusahaan di Indonesia?

b. Apakah kepemilikan institusional
dapat memoderasi pengaruh
solvabilitas terhadap nilai
perusahaan di Thailand?

c. Apakah kepemilikan institusional
dapat memoderasi pengaruh
solvabilitas terhadap nilai
perusahaan di Singapura?

6. Apakah ada perbedaan pengaruh
determinan nilai perusahaan dengan
kepemilikan institusional sebagai
pemoderasi antara Indonesia dengan

Thailand, Indonesia dengan
Singapura, dan Thailand dengan
Singapura?
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KAJIAN PUSTAKA DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Grand Theory
Signaling Theory

Signaling theory digunakan untuk
menggambarkan perilaku ketika dua
pihak (individu atau organisasi) memiliki
akses terhadap informasi yang berbeda.
Biasanya, satu pihak (pengirim) harus
memilih cara mengkomunikasikan atau
memberi isyarat tentang suatu informasi,
dan pihak lainnya (penerima) harus
memilih cara menafsirkan sinyalnya
(Connelly et al, 2011). Informasi
merupakan hal penting bagi para investor
dan pelaku bisnis karena dalam informasi
menyajikan keterangan, catatan atau
gambaran tentang suatu perusahaan baik
untuk keadaan masa lalu, saat ini,
maupun keadaan masa yang akan datang
bagi  kelangsungan  hidup  suatu
perusahaan.

Teori sinyal menjelaskan tentang
perusahaan yang memberikan sinyal
kepada pengguna laporan keuangan
berupa informasi mengenai kegiatan
operasional yang dilakukan  oleh
manajemen untuk merealisasikan
keinginan pemilik atau pemegang saham.
Informasi yang diberikan oleh
perusahaan akan direspon langsung oleh
pasar sebagai sinyal baik atau buruk
sehingga sinyal tersebut dapat diterima
dan diharapkan dapat membedakan
perusahaan yang berkualitas baik dan
buruk. Teori sinyal menunjukkan adanya
asimetri informasi antara manajemen
perusahaan dan pihak-pihak  yang
berkepentingan dengan informasi
tersebut. Dalam penelitian ini, sinyal baik
yang diberikan melalui laporan keuangan
perusahaan kepada para pengguna
laporan keuangan terutama bagi investor
akan menunjukkan dampak positif
terhadap penilaian perusahaan.
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Agency Theory

Agency theory merupakan teori
yang menjelaskan tentang dua pelaku
ekonomi yang saling bertentangan yaitu
principal dan agen. Jensen dan Meckling
(1976) dalam Thanatawee (2014)
menjelaskan bahwa hubungan keagenan
merupakan suatu kontrak satu atau lebih
orang (prinsipal) memerintah orang lain
(agen) untuk melakukan suatu jasa atas
nama prinsipal serta memberi wewenang
kepada agen membuat keputusan yang
terbaik untuk prinsipal. Prinsipal adalah
para pemegang saham  (investor)
sedangkan agen adalah pihak manajemen
yang dikontrak oleh pemegang saham
untuk bekerja dan bertanggung jawab
terhadap perusahaan demi kepentingan
pemegang saham. Hubungan antara
prinsipal dan agen dapat mengarah pada
kondisi  ketidakseimbangan informasi
karena agen berada pada posisi yang
memiliki informasi yang lebih banyak
tentang perusahaan dibandingkan dengan
principal. Hal ini menyebabkan agen
memanfaatkan sumber daya perusahaan
untuk keuntungannya sendiri daripada
memaksimalkan kekayaan pemegang
saham atau principal.

Dalam penelitian ini manajemen
diharapkan oleh pemiliknya agar dapat
mengoptimalkan sumber daya yang ada
di perusahaan secara maksimal. Besarnya
kepemilikan saham institusional di
perusahaan diharapkan mampu
memonitor dan memantau Kinerja
manajemen sehingga tujuan perusahaan
untuk memaksimalkan nilai perusahaan
akan tercapai.

Teori Literatur
Nilai Perusahaan

Dalam perspektif teori keagenan,
agen yang menghindari risiko dan
cenderung mementingkan dirinya sendiri
akan mengalokasikan sumber daya yang
tidak meningkatkan nilai perusahaan.
Permasalahan  ini  mengindikasikan
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bahwa nilai perusahaan akan naik apabila
pemilik perusahaan bisa mengendalikan
perilaku  manajemen  agar  tidak
menghancurkan sumber daya perusahaan
(Apriada, 2013). Jensen dan Meckling
(1976) berargumen bahwa konflik
keagenan  terjadi  karena  adanya

pemisahan kepemilikan dan
pengendalian. Konflik keagenan
menyebabkan penurunan nilai

perusahaan. Penurunan nilai perusahaan
akan  memengaruhi  kekayaan dari
pemegang saham sehingga pemegang

saham akan  melakukan tindakan
pengawasan terhadap perilaku
manajemen.

Nilai perusahaan pada penelitian ini
diukur dengan price book value (PBV).
PBV menunjukkan tingkat kemampuan
perusahaan menciptakan nilai relative
terhadap jumlah modal yang
diinvestasikan. PBV  yang tinggi
mencerminkan harga saham juga tinggi
dibandingkan dengan nilai buku per
lembar saham. Semakin tinggi harga
saham, semakin berhasil perusahaan
menciptakan nilai bagi pemegang saham.

Profitabilitas

Seorang investor menanamkan
saham pada sebuah perusahaan dengan
tujuan untuk  mendapatkan return.

Semakin tinggi profitabilitas
menunjukkan bahwa semakin tinggi
tingkat kemampuan perusahaan

mendapatkan laba. Semakin tinggi
kemampuan memperoleh laba, maka
semakin besar return yang diharapkan
oleh investor. Hal ini akan berdampak
baik juga untuk nilai perusahaan karena
akan menimbulkan respon yang positif
bagi investor. Menurut Apsari, et al
(2015) profitabilitas menjadi dasar
penilaian  kondisi  keuangan dalam
menghasilkan laba suatu perusahaan,
tingkat  profitabilitas yang  tinggi
menunjukkan prospek perusahaan yang
baik ke depan, sehingga investor akan
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merespon sebagai sinyal positif dan nilai
perusahaan akan meningkat. Dengan
demikian, analisis ini dibutuhkan untuk
menarik  kesimpulan yang berguna
tentang tingkat laba (profitabilitas)
sebuah perusahaan dalam
mengungkapkan hasil akhir dari seluruh
kebijakan keuangan dan keputusan
operasional yang dilakukan  oleh
manajemen.

Solvabilitas

Rasio manajemen hutang Yyang
biasa disebut dengan solvabilitas atau
leverage  merupakan  rasio  yang
mengukur  seberapa efektif sebuah
perusahaan dalam mengelola hutangnya
(Brigham dan Houston, 2017:109).
Hutang adalah sumber pendanaan
perusahaan yang berasal dari pinjaman
yang diperoleh dari pihak ketiga
perusahaan atau pihak di luar yang
berkepentingan secara langsung dengan
perusahaan. Rasio solvabilitas atau
leverage adalah rasio yang digunakan
untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam melunasi semua hutangnya baik
hutang jangka pendek maupun jangka
panjang dengan jaminan aset atau
kekayaan yang dimiliki perusahaan
hingga perusahaan tutup atau dilikuidasi
(Kasmir, 2015:151). Rasio solvabilitas
membandingkan tingkat hutang
perusahaan secara keseluruhan terhadap
aset atau ekuitasnya. Rasio solvabilitas
dapat mempermudah manajemen dan
para pemegang saham untuk memahami
tingkat risiko struktur modal pada
perusahaan melalui catatan atas laporan
keuangan.

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan  merupakan
indikator yang dapat menunjukkan
kondisi atau  karakteristik  sebuah
perusahaan dan memiliki beberapa
parameter yang dapat digunakan untuk
menentukan  ukuran  (besar/kecilnya)
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suatu perusahaan. Salah satu parameter
atau skala untuk menentukan ukuran
perusahaan adalah dengan melihat total
asset yang dimiliki oleh perusahaan pada
akhir periode. Apriada (2013)
menyebutkan bahwa ukuran perusahaan
adalah peningkatan dari kenyataan bahwa
perusahaan  besar akan  memiliki
kapitalisasi pasar yang besar, nilai buku
yang besar serta laba yang tinggi.
Sedangkan pada perusahaan kecil akan
memiliki kapitalisasi pasar yang Kkecil,
nilai buku yang kecil serta laba yang
rendah. Berikut adalah formula untuk
menghitung ukuran perusahaan :

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional
merupakan proporsi kepemilikan saham
oleh  investor institusi. Investor
institusional diyakini memiliki
kemampuan untuk memonitor tindakan
manajemen lebih baik dibandingkan
investor individual. Institusi sebagai
pemilik saham dianggap lebih mampu
dalam mendeteksi kesalahan yang terjadi.
Adanya kepemilikan oleh investor
institusional akan mendorong
peningkatan pengawasan Yyang lebih
optimal terhadap Kkinerja manajemen
karena kepemilikan saham mewakili
suatu sumber kekuasaan yang dapat
digunakan untuk  mendukung atau
sebaliknya terhadap Kinerja manajemen.
Investor institusional akan melakukan
monitoring secara efektif dan tidak akan
mudah diperdaya dengan tindakan
manipulasi yang dilakukan manajemen.
Tingkat kepemilikan institusional yang
tinggi akan  menimbulkan  usaha
pengawasan yang lebih besar oleh pihak
investor institusional sehingga dapat
menghalangi  perilaku  opportunistic
manajer.  Kepemilikan institusional
diungkapkan melalui jumlah kepemilikan
saham vyang dimiliki institusi dibagi
dengan jumlah saham perusahaan yang
beredar. Semakin besar kepemilikan oleh
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institusi keuangan maka akan semakin
besar kekuatan suara dan dorongan
institusi  keuangan untuk mengawasi
manajemen  dan  akibatnya  akan
memberikan dorongan yang lebih besar
untuk mengoptimalkan Kinerja
perusahaan sehingga nilai perusahaan
juga akan meningkat.

KAJIAN EMPIRIS DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan

Pada beberapa penelitian terdahulu
yang dilakukan oleh Samosir (2017),
Mawati, et al. (2017), Dhani dan Utama
(2017), Suwardika dan Mustanda (2017),
Wibowo, et al. (2016), Nopiyanti dan
Darmayanti (2016) menunjukkan hasil
bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil ini juga sejalan dengan hasil
penelitian ~ yang  dilakukan  oleh
Ayuningrum (2015), Munawaroh dan
Priyadi (2014), Ardimas dan Wardoyo
(2014), Hermuningsih  (2013), dan
Obradovich dan Gill (2012) vyang
menyatakan bahwa terdapat hubungan
positif dan pengaruh signifikan antara
profitabilitas dengan nilai perusahaan,
artinya semakin meningkatnya ROE dan
NPM dapat memberikan sinyal yang baik
bagi perusahaan.

Profitabilitas yang tinggi
mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan yang
tinggi bagi pemegang saham. Semakin
besar  keuntungan yang diperoleh
semakin  besar pula  kemampuan
perusahaan untuk membayarkan
dividennya, dan hal ini memberikan
respon positif terhadap perusahaan.
Apabila rasio profitabilitas sebuah
perusahaan tinggi maka akan menarik
minat investor untuk menanamkan
modalnya diperusahaan sehingga nilai
saham akan meningkat. Meningkatnya
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harga saham akan berdampak pada
kenaikan nilai perusahaan. Oleh karena
itu, hipotesis yang diajukan adalah
sebagai berikut:

Hla: Profitabilitas memiliki pengaruh
pada nilai perusahaan di
Indonesia

H1b: Profitabilitas memiliki pengaruh
pada nilai perusahaan di
Thailand

Hlc: Profitabilitas memiliki pengaruh
pada nilai perusahaan di
Singapura

Pengaruh Solvabilitas terhadap Nilai
Perusahaan

Menurut peneliti-peneliti terdahulu
yang melakukan penelitian tentang
pengaruh solvabilitas terhadap nilai
perusahaan seperti Samosir (2017),
Suwardika dan Mustanda (2017), Thalib
dan Miftahurrohman (2014),
Hermuningsih ~ (2013), Dewi dan
Wirajaya (2013) mengemukakan bahwa
debt to equity ratio dan debt to asset ratio
berpengaruh  positif  terhadap  nilai
perusahaan. Ketika para  manajer
memiliki keyakinan yang kuat atas
prospek perusahaan ke depan dan
menginginkan harga saham meningkat,
maka manajer dapat menggunakan
hutang lebih banyak sebagai sinyal yang
lebih dapat dipercaya oleh calon
pemegang saham (Hermuningsih, 2013).

Solvabilitas merupakan rasio yang
mengukur  seberapa efektif sebuah
perusahaan dalam mengelola hutangnya.
Pengelolaan hutang oleh perusahaan
berdasarkan  agency theory  dapat
digunakan sebagai alternatif untuk
mengurangi agency cost dan agency
problem. Dengan adanya debt yang besar
manajemen berupaya meningkatkan laba
agar perusahaan dapat membayarkan
kewajibannya kepada pihak kreditor. Hal
ini akan memberikan dampak positif
terhadap perusahaan karena
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kemampuannya dalam memenuhi
kewajibannya untuk melunasi hutang.
Oleh karena itu kemampuan perusahaan
dalam mengelola hutang dapat dikaitkan
dengan meningkatnya harga saham.
Apabila harga saham meningkat maka
nilai perusahaan juga akan meningkat.
Berdasarkan uraian di atas, hipotesis
yang diajukan adalah sebagai berikut:

H2a: Solvabilitas memiliki pengaruh
pada nilai  perusahaan di
Indonesia

H2b: Solvabilitas memiliki pengaruh
pada nilai  perusahaan di
Thailand

H2c : Solvabilitas memiliki pengaruh
pada nilai perusahaan di
Singapura

Pengaruh Kepemilikan Institusional
terhadap Nilai Perusahaan

Menurut peneliti-peneliti terdahulu
yang melakukan penelitian tentang
pengaruh  kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan seperti Samosir
(2017), Suwardika dan Mustanda (2017),
Thalib dan Miftahurrohman (2014),
Hermuningsih ~ (2013), Dewi dan
Wirajaya (2013) menunjukkan hasil
bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Investor insitusi memberikan
peran pengawasan yang efektif sehingga
meningkatkan nilai perusahaan.
Informasi tentang dampak kepemilikan
institusional ~ terhadap tata  kelola
perusahaan dan nilai perusahaan dapat
membantu investor membuat keputusan
yang lebih baik tentang investasi di pasar
saham (Thanatawee, 2014).

Kepemilikan institusional
merupakan salah satu mekanisme utama
dalam good corporate  governance
(GCG). Kepemilikan institusional
merupakan proporsi kepemilikan saham
oleh  institusi.  Pengawasan  yang
dilakukan sangat tergantung pada
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besarnya investasi yang dilakukan oleh
investor institusional. Semakin besar
kepemilikan institusional maka akan
semakin  besar  pengawasan  yang
dilakukan terhadap perusahaan. Hal ini
akan memberikan dorongan yang lebih
besar  kepada  manajemen  untuk
mengoptimalkan  kinerja  perusahaan.
Apabila Kkinerja perusahaan meningkat
maka nilai perusahaan juga akan
meningkat. Berdasarkan uraian di atas,
hipotesis yang diajukan adalah sebagai
berikut:

H3a: Kepemilikan institusional
memiliki pengaruh pada nilai
perusahaan di Indonesia

H3b: Kepemilikan institusional
memiliki pengaruh pada nilai
perusahaan di Thailand

H3c: Kepemilikan institusional
memiliki pengaruh pada nilai
perusahaan di Singapura

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan  dengan  Kepemilikan
Institusional sebagai Pemoderasi
Menurut Mawati, et al. (2017) yang
melakukan penelitian tentang corporate

governance  memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan
membuktikan bahwa corporate
governance mampu memoderasi

pengaruh ROA
perusahaan.

Investor institusional akan melakukan
monitoring secara efektif terhadap
perusahaan dan tidak akan mudah
percaya dengan tindakan manipulasi
yang dilakukan manajemen. Hal ini akan

terhadap nilai

mendorong manajemen untuk
meningkatkan Kinerja perusahaan
sehingga besarnya kepemilikan

institusional dapat memperkuat pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Oleh karena itu, hipotesis yang diajukan
adalah sebagai berikut:
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H4a: Kepemilikan institusional dapat
memoderasi pengaruh
profitabilitas  terhadap  nilai
perusahaan di Indonesia

H4b: Kepemilikan institusional dapat
memoderasi pengaruh
profitabilitas  terhadap  nilai
perusahaan di Thailand

H4c: Kepemilikan institusional dapat
memoderasi pengaruh
profitabilitas  terhadap  nilai
perusahaan di Singapura

Pengaruh Solvabilitas terhadap Nilai
Perusahaan  dengan  Kepemilikan
Institusional sebagai Pemoderasi

Menurut Suta, et al. (2016) dalam
penelitiannya tentang pengaruh kebijakan
utang pada nilai perusahaan dengan
kepemilikan institusional sebagai
variabel moderasi menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh
kuat dalam mempengaruhi hubungan
antara  kebijakan utang dan nilai
perusahaan.

Banyaknya investor institusi dalam
suatu perusahaan akan menyebabkan
manajemen berhati-hati dalam
melakukan kebijakan perusahaan
termasuk kebijakan dalam pengelolaan
hutang. Oleh karena itu, kepemilikan
institusional yang tinggi akan
memperkuat ~ pengaruh  solvabilitas
terhadap nilai perusahaan. Artinya,
semakin tinggi nilai debt to equity ratio
yang diikuti dengan kenaikan persentase
kepemilikan institusional, maka akan
meningkatkan nilai perusahaan.
Berdasarkan uraian di atas, hipotesis
yang diajukan adalah sebagai berikut:

H5a : Kepemilikan institusional dapat
memoderasi pengaruh
solvabilitas  terhadap  nilai
perusahaan di Indonesia
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H5b : Kepemilikan institusional dapat
memoderasi pengaruh
solvabilitas  terhadap  nilai
perusahaan di Thailand

H5c : Kepemilikan institusional dapat
memoderasi pengaruh
solvabilitas  terhadap  nilai
perusahaan di Singapura

Perbedaan Pengaruh Profitabilitas dan
Solvabilitas terhadap Nilai Perusahaan
dengan  Kepemilikan Institusional
sebagai Pemoderasi di Indonesia,
Thailand, dan Singapura

Pada penelitian terdahulu oleh
Yusrianti, et al. (2016) yang meneliti
tentang perbandingan faktor-faktor yang
mempengaruhi  nilai  perusahaan di
Indonesia dan Thailand menunjukkan
bahwa terdapat perbedaan faktor-faktor
yang mempengaruhi nilai perusahaan di
Indonesia dan Thailand.

Berdasarkan  karakteristik  dan
perkembangan ekonomi di Indonesia dan
Thailand menyebabkan adanya
perbedaan pengaruh profitabilitas dan
solvabilitas terhadap nilai perusahaan
dengan kepemilikan institusional sebagai
pemoderasi di Indonesia dan Thailand.
Oleh karena itu, hipotesis yang diajukan
adalah sebagai berikut:

H6 : Terdapat perbedaan pengaruh
determinasi  nilai perusahaan

dengan kepemilikan
institusional sebagai pemoderasi
antara Indonesia dengan
Thailand, Indonesia  dengan

Singapura, dan Thailand dengan
Singapura.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini membahas tentang
pengaruh profitabilitas dan solvabilitas
terhadap nilai  perusahaan  dengan
kepemilikan institusional sebagali
pemoderasi. Unit analisis yang diteliti
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adalah perusahaan publik yang terdaftar

dalam Indeks LQ45 di Indonesia, SET50

di Thailand, dan STI di Singapura

periode 2012-2016. Data yang digunakan

pada penelitian ini adalah data sekunder.

Dalam pelaksanaannya dilakukan

pengumpulan data dengan mengambil

laporan keuangan di pasar modal

Indonesia (IDX), pasar modal Thailand

(SET), dan pasar modal Singapura

(SGX).

Adapun proses pemilihan sampel
adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan  melakukan publikasi
laporan keuangan tahunan selama lima
tahun pengamatan.

2. Perusahaan memiliki data
profitabilitas (return on asset, return
on equity, dan net profit margin),
solvabilitas (debt to equity ratio dan
debt to asset ratio), kepemilikan
institusional (keuangan dan non
keuangan), dan total asset selama lima
tahun pengamatan.

3. Perusahaan yang terdaftar dalam index
LQ45, SET50, dan STI selama lima
tahun pengamatan.

Definisi Operasional Variabel
Penelitian
Variabel Endogen

Pada penelitian ini  variabel

endogen menggunakan PBV  untuk
mengukur nilai perusahaan. Adapun
formula  yang  digunakan  untuk
menghitung PBV adalah sebagai berikut :

PBV : Harga pasar per lembar saham
Book Value (BV)

BV Modal Saham
Jumlah saham yang beredar
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Variabel Eksogen
Profitabilitas

Return on asset (ROA) adalah rasio
yang digunakan untuk  mengukur
kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba usaha dengan aset yang
digunakan untuk memperoleh laba
tersebut. Berikut adalah formula yang
digunakan untuk menghitung ROA:

ROA: Laba bersih sebelum pajak
Total asset

Return on equity (ROE) merupakan
salah satu rasio profitabilitas yang
digunakan untuk mengukur tingkat
pengembalian atas ekuitas pemilik
perusahaan. Formula untuk menghitung
ROE adalah sebagai berikut :

ROE: Laba bersih sebelum pajak
Total ekuitas

Net profit  margin  (NPM)
merupakan rasio yang mengukur laba
bersih dari total penjualan. Rumus untuk
menghitung NPM adalah sebagai berikut:
NPM: Laba bersih sebelum pajak

Total penjualan

Solvabilitas

Debt to equity ratio (DER) adalah
salah satu rasio yang digunakan untuk
mengetahui tingkat hutang yang dimiliki
perusahaan terhadap total ekuitas. Rumus
untuk menghitung DER adalah sebagai
berikut:

DER: Total hutang
Total ekuitas

Debt to asset ratio (DAR)
merupakan pengukuran tingkat hutang
perusahaan terhadap total asset. Rumus
untuk menghitung DAR adalah sebagai
berikut:

DAR: Total hutang
Total asset
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Variabel Kontrol

Variabel kontrol dalam penelitian
ini adalah ukuran perusahaan dan dapat
dirumuskan sebagai berikut :
Size = Ln of total asset

Variabel Moderasi

Pada penelitian terdahulu salah satu
proporsi dalam struktur kepemilikan
perusahaan adalah kepemilikan
institusional (Hamdiah, 2015). Variabel
moderasi dalam penelitian ini adalah
kepemilikan institusional. Kepemilikan
institusional merupakan proporsi
kepemilikan ~ saham  oleh investor
institusional atau berasal dari luar
perusahaan seperti lembaga keuangan,
perusahaan publik, dan pihak lain di luar
perusahaan (Ayuningrum, 2015). Adapun
rumus untuk menghitung kepemilikan
institusional adalah sebagai berikut :

KI: Kepemilikan saham institusi
Total saham perusahaan

Metode  analisis data  yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
metode Structural Equation Modeling
(SEM) dengan pendekatan Partial Least
Square (PLS) dan analisis multigrup
menggunakan program WarpPLS 6.0.
SEM-PLS digunakan untuk menguji
model persamaan regresi dan analisis
multigrup digunakan untuk menguji
perbedaan pengaruh determinasi nilai
perusahaan antara Indonesia dengan
Thailand, Indonesian dengan Singapura,
dan Thailand dengan Singapura.

Adapun langkah-langkah dalam
melakukan pengujian model penelitian
adalah sebagai berikut:

1. Analisis Deskriptif
2. Pengujian Model Struktural
3. Pengujian Hipotesis
4. Analisis Multigrup
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Analisis Deskriptif

Penelitian ini menggunakan
analisis deskriptif yang bertujuan untuk
mengetahui karateristik dari variabel-
variabel yang ada dalam penelitian ini.

Berikut adalah deskriptif nilai rata-rata

variabel  penelitian  di
Thailand, dan Singapura:

Tabel 2

Indones

ia,

Deskriptif Nilai Rata-Rata Variabel Penelitian di
Indonesia, Thailand, dan Singapura

Tahun 2012-2016

Indonesia | Thailand | Singapura

Variabel | \_130) | (N=175) | (N=135)
ROA 9,71 10,43 6,87
ROE 2322 19,14 2519
NPM | 19,68 15,33 30,18
DER | 1,99 2,73 2,04
DAR | 0,53 0,81 0,47
KINK | 27,74 3492 21,18
KIK | 16,84 19,35 55,84
PBV 3,45 | 3,94 2,50

Sumber: data diolah

Hasil Pengujian Model Struktural

Gambar 1

Model Struktural di Indonesia
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Gambar 2
Model Struktural di Thailand
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Gambar 3

Model Struktural di Singapura
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Hasil pengujian Hipotesis
Pengujian  hipotesis  dilakukan

untuk menjawab seluruh pertanyaan
penelitian yang diajukan dalam rumusan
masalah.  Pengujian  hipotesis  ini
dilakukan masing-masing untuk negara
yang diteliti yaitu Indonesia, Thailand,
dan Singapura serta pengujian perbedaan
pengaruh antara ketiga negara tersebut.
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Berikut adalah hasil pengujian hipotesis
yang disajikan pada tabel 3.

Tabel 3
Hasil Path Coefficient dan P-Value
Indonesia Thailand Singapura
Hubungan
p P p P p P
E;}fe 0.85  <0,01* | 067 <0,01* 083 <001*

Sol NP 05 024 | 015 002¢ 041 <001%
KI2>NP 17 002 | 010 000 000 049

KI*Prof
0,07 022 0.07 0,16 038 <0,01*
2> NP
KI*Sol>
NP ! 000 048 <020 <0,01* 023 <0,01*

Sumber: Hasil WarpPLS (data diolah),
*) signifikan 5%, **) signifikan 10%

Berdasarkan tabel 3 di atas, hasil uji
hipotesis masing-masing variabel dari
setiap negara dapat dianalisis sebagai
berikut:

1. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan di Indonesia, Thailand,
dan Singapura yaitu terbukti memiliki
hubungan yang positif dan
berpengaruh signifikan pada masing-
masing negara karena nilai
P-Value < alpha 0,05.

2. Pengaruh solvabilitas terhadap nilai
perusahaan di Indonesia tidak terbukti
berpengaruh signifikan karena
P-Value 0,24 > alpha 0,05 dan
memiliki  hubungan yang positif
dengan koefisien 0,06. Namun untuk
pengaruh solvabilitas terhadap nilai
perusahaan di Thailand dan Singapura
terbukti berpengaruh signifikan karena
P-value < alpha 0,05. Di Thailand
memiliki hubungan yang negatif
dengan koefisien -0,15, sedangkan di
Singapura memiliki hubungan yang
positif dengan koefisien 0,41.

3. Pengaruh kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan di Singapura
yaitu tidak terbukti berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan
karena P-value > alpha 0,05. Namun
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pengaruh  kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan di Indonesia
dan Thailand terbukti berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan
dengan P-value < alpha 0,05 di
Indonesia dan p-value < alpha 0,10 di
Thailand dan memiliki hubungan yang
positif dengan koefisien 0,17 di
Indonesia dan 0,10 di Thailand.

. Kepemilikan institusional memoderasi
pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan di Singapura terbukti
berpengaruh signifikan karena
P-Value < alpha 0,05, sedangkan di
Indonesia dan Thailand tidak terbukti
berpengaruh signifikan karena
P-Value > alpha 0,05. Kepemilikan
institusional sebagai variabel moderasi
di Singapura disebut pure moderator
karena kepemilikan institusional tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, namun hasil kemampuan
kepemilikan institusional ~ dalam
memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan adalah
berpengaruh signifikan. Di Indonesia
dan Thailand, kepemilikan
institusional sebagai variabel moderasi
disebut predictor karena kepemilikan
institusional berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan, namun hasil
kemampuan kepemilikan institusional
dalam memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan
adalah tidak berpengaruh signifikan.

. Kepemilikan institusional memoderasi
pengaruh solvabilitas terhadap nilai
perusahaan di Singapura dan Thailand
terbukti berpengaruh signifikan karena
P-Value < alpha 0,05, sedangkan di
Indonesia tidak terbukti berpengaruh
signifikan karena
P-Value 048 > alpha 0,05.
Kepemilikan institusional  sebagai
variabel moderasi di  Singapura
disebut pure moderator karena
kepemilikan institusional tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai
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perusahaan, namun hasil kemampuan
kepemilikan  institusional  dalam
memoderasi  pengaruh  solvabilitas
terhadap nilai perusahaan adalah
berpengaruh signifikan. Hasil
kepemilikan  institusional  sebagai
variabel moderator di Thailand disebut
quasi moderator karena kepemilikan
institusional berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan dan hasil
kemampuan kepemilikan institusional
dalam memoderasi pengaruh
solvabilitas terhadap nilai perusahaan
juga berpengaruh signifikan. Di
Indonesia, kepemilikan institusional
sebagai variabel moderasi disebut
predictor karena kepemilikan
institusional berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan, namun hasil
kemampuan kepemilikan institusional
dalam memoderasi pengaruh
solvabilitas terhadap nilai perusahaan
adalah tidak berpengaruh signifikan.

HASIL ANALISIS MULTIGRUP

Hasil Analisis Multigrup antara
Indonesia dengan Thailand

Tabel 4
Hasil Perhitungan Analisis Multigrup di
Indonesia dan Thailand

Variabel Tm Pm’ Ket
Prof - NP 0,1985 0,8428 TS
Sol > NP -3,0305*% | 0.,0027* Sig
KI > NP 1,4100 0,1597 TS

KI*Prof > NP -38730%* = 0,0001*  Sig
KI*Sol - NP -2,0048%  0,0460%  Sig

Sumber : analisis multigroup (excel),
*) signifikan 5%, **) signifikan 10%

35



JURNAL LENTERA AKUNTANSI

Hasil  Anali

sis  Multigrup

Indonesia dengan Singapura

Hasil Perhitungan Analisis Multigrup di

Tabel 5

Indonesia dan Singapura

antara

Variabel Tm Pm’ Ket
Prof > NP 0,1985 00,8423 TS
Sol = NP -3,0305% 0.,0027* Sig
KI - NP 14100 0.1597 TS
KI*Prof > NP | -3.8730* (,0001* Sig
KI*Sol > NP -2,0048* (0,04060* Sig

Sumber : analisis multigroup (excel),
*) signifikan 5%, **) signifikan 10%
Hasil Analisis Multigrup antara

Thailand dengan Singapura

Tabel 6
Hasil Perhitungan Analisis Multigrup di Thailand
dan Singapura

Variabel Tm Pm’ Ket
E'g’f 2 | 1,8321%* | 0,0679** | Sig
Sol > NP | 1,8720%* | 0,0622** | Sig
KI > NP | 06253 | 05322 | TS
g'LPme 12383 | 02165 |TS
EF',*SO' 2 | 1,6767* | 0,0946** | Sig

Sumber : analisis multigroup (excel),
*) signifikan 5%, **) signifikan 10%

Pembahasan Hasil Penelitian
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan

Pengujian hipotesis pertama (H1la-
H1c) pada tabel 3 menunjukkan bahwa
profitabilitas  berpengaruh  signifikan
terhadap nilai perusahaan dan memiliki
hubungan yang positif terhadap nilai
perusahaan di Indonesia, Thailand, dan
Singapura dengan nilai signifikansi
sebesar <0,01. Oleh karena itu pengujian
terhadap hipotesis pertama menunjukkan
hasil yang konsisten dengan penelitian
terdahulu (Hla-Hlc terbukti) bahwa
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profitabilitas memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Profitabilitas yang tinggi
mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan yang
tinggi bagi para pemegang saham.
Semakin  besar  keuntungan  yang
diperoleh maka semakin besar pula
kemampuan perusahaan untuk
membayarkan  dividen. Hal ini
berdampak dan memberikan sinyal yang

positif terhadap perusahaan. Apabila
rasio profitabilitas tinggi maka akan
menarik minat investor untuk

menanamkan modalnya di perusahaan
sehingga harga saham akan meningkat.
Meningkatnya harga saham  akan
berdampak  pada  kenaikan  nilai
perusahaan. Hasil ini mendukung teori
sinyal bahwa sinyal baik yang diberikan
melalui laporan keuangan kepada para
pengguna laporan keuangan terutama
bagi para pemegang saham akan
menunjukkan dampak positif terhadap
penilaian perusahaan dan terbukti di
Indonesia, Thailand, dan Singapura
bahwa tingginya profitabilitas pada
perusahaan maka membuat tingginya
nilai perusahaan yang dilihat dari nilai
price to book value.

Hasil penelitian ini  mendukung
penelitian yang dilakukan oleh Mawati,
et al. (2017) yang menunjukkan bahwa
semakin tinggi ROA maka semakin baik
Kinerja perusahaan sehingga berdampak
pada peningkatan kepercayaan investor
terhadap manager dan tidak ada keraguan
untuk menanamkan modal diperusahaan.
Hasil yang sama juga didapatkan oleh
Munawaroh dan Priyadi (2014) yang
menemukan hubungan positif signifikan
pada ROE dan NPM, dimana semakin

meningkatnya ROE dan NPM
memberikan sinyal yang baik bagi
perusahaan.
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Pengaruh Solvabilitas terhadap Nilai
Perusahaan

Hipotesis kedua (H2a-H2b) dalam
penelitian ini adalah pengujian pengaruh
solvabilitas terhadap nilai perusahaan.
Hasil pengujian hipotesis dalam tabel 3
menunjukkan bahwa nilai P-value di
Indonesia  sebesar 0,24  artinya
solvabilitas tidak terbukti berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Oleh karena
itu pengujian terhadap hipotesis kedua
untuk Indonesia (H2a) ditolak. Hasil
tersebut mengindikasikan bahwa tinggi
rendahnya rasio solvabilitas sebuah
perusahaan di Indonesia tidak menjadi
fokus investor dalam berinvestasi di
pasar modal sehingga tidak
mempengaruhi harga saham perusahaan
dan tidak berdampak pada kenaikan atau
penurunan nilai perusahaan. Dilihat dari
nilai rata-rata debt to equity ratio di
Indonesia yang relative cukup tinggi
yaitu sebesar 1,99 namun tidak
mengalihkan pandangan investor
terhadap saham perusahaan dan tidak
mempengaruhi  keputusan berinvestasi.
Oleh karena itu, rasio solvabilitas pada
perusahaan di Indonesia tidak dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Prasetia, et al. (2014) yang
menyatakan bahwa kebijakan  hutang
menunjukkan hasil yang tidak signifikan
artinya  bahwa  peningkatan  atau
penurunan dari hutang tidak
mempengaruhi keinginan atau pandangan
investor atas saham suatu perusahaan
sehingga tidak berdampak pada nilai
perusahaan.

Pengujian  hipotesis kedua di
Thailand menunjukkan nilai p-value <
0,05, artinya solvabilitas terbukti
mempengaruhi  nilai  perusahaan  di
Thailand (H2b terbukti). Namun nilai
koefisien di negara tersebut menunjukkan
hasil yang negatif yaitu -0,15. Hal ini
berarti bahwa solvabilitas memiliki
hubungan yang negatif di Thailand. Hasil
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tersebut mengindikasikan bahwa
besarnya solvabilitas akan memberikan
pengaruh  negatif  terhadap  nilai
perusahaan. Perusahaan dengan rasio
solvabilitas yang tinggi akan membuat
tingginya beban bunga yang dibayarkan
oleh perusahaan sehingga berdampak
pada kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Hal ini akan
memberikan sinyal negatif terhadap
perusahaan karena kemampuannya dalam
menghasilkan laba berkurang sehingga
menurunkan  minat  investor  untuk
berinvestasi di perusahaan. Hal ini akan
berdampak pada penurunan harga saham
sehingga nilai perusahaan pun akan
menurun. Hasil ini juga terbukti dengan
tingginya nilai rata-rata debt to equity
ratio di Thailand sebesar 2,73 yang
menunjukkan  tingginya hutang  di
perusahaan sehingga beban hutang pun
meningkat. Tingginya hutang tersebut
membuat perusahaan harus bekerja keras
agar dapat melunasinya dan besarnya
beban bunga dapat menurunkan laba
perusahaan sehingga berdampak negative
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
mendukung penelitian Hoque, et al.
(2014), bahwa kenaikan hutang justru
mendorong kenaikan beban keuangan
yang mengakibatkan penurunan
kesejahteraan pemegang saham sehingga
menurunkan nilai perusahaan.

Pengujian  hipotesis kedua di
Singapura juga menunjukkan nilai p-
value <0,05, artinya solvabilitas terbukti
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
baik di Singapura dengan nilai koefisien
sebesar 0,41 (H2c terbukti). Hasil
tersebut mengindikasikan bahwa
tingginya solvabilitas akan berdampak
pada kenaikan perusahaan. Solvabilitas
merupakan rasio yang  mengukur
seberapa efektif sebuah perusahaan
dalam mengelola hutangnya. Pengelolaan
hutang oleh perusahaan berdasarkan
agency theory dapat digunakan sebagai
alternatif untuk mengurangi agency cost
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dan agency problem. Adanya rasio
hutang atau debt yang besar di
perusahaan manajemen akan berupaya
meningkatkan laba agar perusahaan dapat
membayarkan  kewajibannya kepada
pihak kreditor. Hal ini akan memberikan
dampak positif terhadap perusahaan
karena kemampuannya dalam memenuhi
kewajibannya untuk melunasi hutang.
Oleh karena itu kemampuan perusahaan
dalam mengelola hutang dapat dikaitkan
dengan meningkatnya harga saham.
Apabila harga saham meningkat maka
nilai perusahaan juga akan meningkat.
Besarnya nilai debt to equity ratio pada
perusahaan di Singapura tidak membuat
berkurangnya laba, bahkan membuat
kinerja manajemen semakin baik. Hasil
penelitian ~ di  Singapura  tersebut
mendukung  penelitian  Thalib  dan
Miftahurrohman (2014) yang
menemukan bahwa kebijakan hutang
berpengaruh positif signifikan, artinya
semakin tinggi penggunaan hutang maka
nilai ~ perusahaan  akan  semakin
meningkat, hasil yang positif dapat
mengindikasikan  bahwa  perusahaan
belum mencapai titik optimalnya, dimana
perusahaan belum mengalami titik trade
off antara pemanfaatan deductible
interest dengan peningkatan biaya bunga
dan rasio hutang, hal ini mengindikasikan
pengelolaan yang baik dari manager.

Pengaruh Kepemilikan Institusional
terhadap Nilai Perusahaan

Pengujian hipotesis ketiga yaitu
pengaruh  kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan pada tabel 3
menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional ~ berpengaruh  signifikan
terhadap nilai perusahaan di Indonesia
dengan nilai p-value 0,02 dan di Thailand
nilai p-value 0,09 dengan tingkat
signifikansi  10% (H3a dan H3b
terbukti). Dari hasil koefisien jalur
nampak hubungan positif  dengan
koefisien 0,17 di Indonesia dan 0,10 di
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Thailand. Hasil ini menunjukkan bahwa
semakin tinggi kepemilikan institusional
perusahaan di Indonesia dan Thailand,
maka semakin besar pengawasan investor
institusi terhadap perusahaan sehingga
membuat manajemen berusaha lebih
maksimal dalam mengelola sumber daya
perusahaan untuk menghasilkan return
yang tinggi. Hal ini akan berdampak
positif  bagi  perusahaan  sehingga
berdampak pada kenaikan harga saham
yang juga akan ~membuat nilai
perusahaan meningkat. Walaupun data
kepemilikan saham institusional baik
institusi keuangan maupun non keuangan
di Indonesia dan Thailand menunjukkan
nilai rata-rata di bawah 50 persen, namun
pengawasan terhadap perusahaan tetap
maksimal sehingga manajemen berusaha
meningkatkan kinerjanya. Hasil tersebut
konsisten dengan  penelitian  yang
dilakukan oleh Thanatawee (2014) yang
menyebutkan bahwa informasi tentang
dampak kepemilikan institusional
terhadap tata kelola perusahaan dan nilai
perusahaan dapat membantu investor
membuat Kkeputusan yang lebih baik
tentang investasi di pasar saham.

Hasil pengujian di Singapura
menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan dengan nilai p-
value 0,49 > 0,05 (H3c ditolak). Hasil ini
menunjukkan bahwa berapapun besarnya
kepemilikan institusional di perusahaan
di Singapura tidak akan berpengaruh
terdapat  keputusan investor untuk
berinvestasi sehingga tidak
mempengaruhi harga saham dan tidak
berdampak pada nilai perusahaan. Hasil
tersebut konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Thalib dan
Miftahurrohman (2014) bahwa struktur
kepemilikan tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal
ini didukung bukti bahwa besarnya porsi
kepemilikan institusional pada
perusahaan publik di Singapura tidak
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memiliki peran yang cukup kuat dalam
melakukan pengawasan yang efektif
terhadap Kinerja manajemen sehingga
tidak berdampak pada kenaikan nilai
perusahaan walaupun dilihat dari nilai
rata-ratanya cukup mendominasi struktur
modal perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai
Perusahaan  dengan  Kepemilikan
Institusional sebagai Pemoderasi
Berdasarkan tabel 3 pengujian
hipotesis keempat vyaitu kepemilikan
institusional ~ memoderasi  pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Hasil pengujian di Indonesia dan
Thailand menunjukkan hasil yang tidak
signifikan karena nilai p-value > alpha
0,05 (H4a dan H4b ditolak) artinya
kepemilikan institusional tidak mampu
memoderasi  pengaruh  profitabilitas
terhadap nilai perusahaan di Indonesia
dan Thailand. Jenis moderasi di
Indonesia dan Thailand disebut dengan
predictor moderation yaitu kepemilikan
institusional  tidak terbukti menjadi
pemoderasi untuk pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
mengindikasikan bahwa besar kecilnya
kepemilikan institusional tidak mampu
memperkuat  pengaruh  profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Hal ini
terbukti  dengan  besarnya  porsi
kepemilikan institusional pada
perusahaan publik di Indonesia dan
Thailand yang relative rendah dengan
rata-rata 16,84% untuk kepemilikan
institusi keuangan di Indonesia dan
19,35% untuk kepemilikan institusi
keuangan di Thailand yang menyebabkan
rendahnya  fokus investor  dalam
memonitor Kinerja perusahaan sehingga
tidak berpengaruh signifikan dalam
meningkatkan atau menurunkan nilai
perusahaan. Hasil ini tidak mendukung
agency theory bahwa untuk mengurangi
masalah  keagenan adalah  dengan
menerapkan tata kelola perusahaan yang
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baik, salah satunya dengan memperkuat
pengawasan oleh investor institusi
sehingga mampu memperkuat kinerja
manajemen dalam upaya meningkatkan
nilai perusahaan.

Hasil pengujian di Singapura
menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional mampu memoderasi
pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan dengan nilai p-value sebesar
<0,01 (H4c terbukti) dan memiliki
hubungan positif di negara tersebut
dengan nilai koefisien sebesar 0,38. Jenis
moderasi di Singapura disebut dengan
pure moderation vyaitu kepemilikan
institusional terbukti menjadi variabel
pemoderasi untuk pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan Hasil ini
mengindikasikan bahwa tingginya tingkat
profitabilitas perusahaan yang diiringi
dengan bersarnya kepemilikan
institusional maka akan mendorong
peningkatan nilai perusahaan. Hal ini
dapat dilihat dari bukti bahwa rata-rata
kepemilikan institusional pada
perusahaan publik di Singapura cukup
mendominasi struktur modal karena nilai
rata-ratanya mencapai 55,84% sehingga
investor institusi memiliki peran penting
dalam mengawasi manajemen untuk
meningkatkan  Kkinerjanya  sehingga
berdampak  pada  kenaikan  nilai
perusahaan. Hasil penelitian di Singapura
ini konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Mawati, et al (2017) yang
menunjukkan bahwa struktur
kepemilikan dalam corporate governance
mampu memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Adanya  penerapan  corporate
governance yang baik dengan monitoring
dan  pengendalian  oleh  investor
institusional dapat mencegah terjadinya
manipulasi penyajian laporan keuangan
sehingga investor lebih  meyakini
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan  laba sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan.
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Pengaruh Solvabilitas terhadap Nilai
Perusahaan  dengan  Kepemilikan
Institusional sebagai Pemoderasi

Hipotesis kelima dalam penelitian
ini adalah pengujian pengaruh
solvabilitas terhadap nilai perusahaan
dengan kepemilikan institusional sebagai
pemoderasi. Pengujian di Indonesia
menunjukkan hasil yang tidak signifikan
dengan nilai p-value 0,48 (H5a ditolak)
artinya kepemilikan institusional tidak
mampu memoderasi pengaruh
solvabilitas terhadap nilai perusahaan di
Indonesia. Jenis moderasi di Indonesia
disebut dengan predictor moderation
yaitu kepemilikan institusional tidak
terbukti  menjadi pemoderasi  untuk
pengaruh solvabilitas terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini mengindikasikan
bahwa bahwa besar kecilnya kepemilikan
institusional pada perusahaan publik di
Indonesia tidak mampu memperkuat
pengaruh solvabilitas terhadap nilai
perusahaan. Hal ini didukung oleh bukti
bahwa porsi persentase kepemilikan
institusional di Indonesia tidak dominan
dalam struktur modal karena nilainya
masih di bawah 50 persen baik institusi
keuangan  maupun non keuangan
sehingga tidak  menjadi  concern
pengawasan perusahaan oleh investor
institusi. Hal ini yang menyebabkan tidak
adanya pengaruh tingkat pengawasan
investor institusi  terhadap dampak
kebijakan hutang yang mempengaruhi
nilai perusahaan.

Berdasarkan tabel 3 dapat dilihat
bahwa nilai p-value untuk Thailand dan
Singapura yaitu < 0,01 (H5b dan H5c
terbukti) artinya pengaruh kepemilikan
institusional dalam memoderasi pengaruh
solvabilitas terhadap nilai perusahaan
adalah signifikan. Hubungannya tampak
pada nilai koefisien yang dihasilkan yaitu
-0,20 untuk Thailand dan 0,28 untuk
Singapura. Jenis moderasi di Thailand
disebut dengan quasy moderator vyaitu
kepemilikan institusional terbukti

40

Vol. 3 No. 2, November 2018

menjadi  variabel pemoderasi untuk
pengaruh solvabilitas terhadap nilai
perusahaan dan bisa juga dijadikan
sebagai variabel independen, sedangkan
di Singapura disebut dengan pure
moderator yaitu kepemilikan institusional
terbukti menjadi variabel pemoderasi
untuk pengaruh solvabilitas terhadap
nilai perusahaan. Koefisien negatif pada
pengaruh kepemilikan institusional dalam
memoderasi ~ pengaruh  solvabilitas
terhadap nilai perusahaan menunjukkan
bahwa hubungan yang terjadi pada
variabel pemoderasi juga negative. Hal
ini  mengindikasikan bahwa semakin
tinggi porsi kepemilikan institusi pada
perusahaan publik di Thailand justru
memperlemah  pengaruh  penerapan
kebijakan hutang di perusahaan sehingga
dapat menurunkan nilai perusahaan.
Koefisien positif pada penelitian di
Singapura menunjukkan hubungan yang
positif artinya bahwa tingginya porsi
kepemilikan institusional akan
memberikan pengawasan yang efektif
terhadap tindakan manajemen dalam
menerapkan kebijakan hutang perusahaan
sehingga dapat memperkuat pengaruh
solvabilitas terhadap nilai perusahaan.
Semakin  tinggi  solvabilitas  yang
didukung dengan tingginya  porsi
kepemilikan institusional maka akan
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil
penelitian di Singapura konsisten dengan
penelitian Suta, et al. (2016), bahwa
kenaikan kebijakan hutang yang diiringi
dengan kenaikan presentase kepemilikan
institusi, maka akan meningkatkan nilai
perusahaan, manajemen  diharapkan
untuk berhati-hati dalam mengambil
keputusan untuk meminimalkan agency
cost sehinga  meningkatkan nilai
perusahaan.
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Perbedaan Pengaruh Profitabilitas dan
Solvabilitas terhadap Nilai Perusahaan
dengan  Kepemilikan Institusional
sebagai Pemoderasi di Indonesia,
Thailand, dan Singapura

Berdasarkan analisis yang
dilakukan untuk mengetahui perbedaan
determinasi nilai perusahaan dengan
kepemilikan institusional pada
perusahaan-perusahaan yang terdaftar
dalam top index pada masing-masing
negara antara Indonesia dengan Thailand,
Indonesia dengan  Singapura, dan
Thailand dengan Singapura menunjukkan
bahwa terbukti adanya perbedaan
pengaruh pada ketiga negara tersebut.
Hasil pengujian multigrup pertama
menunjukkan bahwa model persamaan
antara  Indonesia dengan  Thailand
terdapat perbedaan baik dari segi data
maupun hasil yang diperoleh setelah
dilakukan penelitian pada pengaruh
profitabilitas dan solvabilitas serta
solvabilitas yang dimoderasi oleh
kepemilikan institusional.  Hal ini
mendukung bukti bahwa penelitian di
Indonesia menunjukkan hasil yang
berbeda dengan Thailand yaitu hubungan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan di
Indonesia lebih tinggi dibandingkan
Thailand dan berdasarkan data nilai rata-
rata profitabilitas pada perusahaan publik
di  Indonesia juga lebih  tinggi
dibandingkan Thailand. Dilihat dari
pengaruh  solvabilitas pun hasilnya
berbeda yaitu di Indonesia tidak
perpengaruh dan tidak dapat dimoderasi
oleh kepemilikan institusional, namun di
Thailand berpengaruh negative dan dapat
dimoderasi oleh kepemilikan
institusional.

Pada pengujian multigrup kedua
menunjukkan bahwa model persamaan
antara Indonesia dengan Singapura
terdapat perbedaan baik dari segi data
maupun hasil yang diperoleh setelah
dilakukan penelitian pada pengaruh
solvabilitas serta profitabilitas dan
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solvabilitas yang dimoderasi oleh
kepemilikan institusional. Hal ini
mendukung bukti bahwa penelitian di
Indonesia  menunjukkan hasil yang
berbeda dengan  Singapura  yaitu
pengaruh  solvabilitas di  Indonesia
hasilnya tidak signifikan sedangkan di
Singapura berpengaruh signifikan. Selain
itu hasil kepemilikan institusional
sebagai pemoderasi profitabilitas dan
solvabilitas terhadap nilai perusahaan di
Indonesia dan Thailand juga
menunjukkan hasil yang berbeda bahwa
di Indonesia tidak terbukti memoderasi
namun di Singapura terbukti
memoderasi.

Pada pengujian multigrup ketiga
menunjukkan bahwa model persamaan
antara Thailand dengan Singapura
terdapat perbedaan baik dari segi data
maupun hasil yang diperoleh setelah
dilakukan penelitian pada pengaruh
solvabilitas serta profitabilitas dan
solvabilitas yang dimoderasi oleh
kepemilikan institusional. Hal ini
mendukung bukti bahwa penelitian di
Thailand  menunjukkan  hasil yang
berbeda dengan  Singapura  vyaitu
hubungan solvabilitas terhadap nilai
perusahaan di Thailand menunjukkan
koefisien  negative  sebesar  -0,15
sedangkan di Singapura hasilnya positif.
Hasil tersebut juga membuktikan bahwa
tindakan  atau  keputusan  tentang
kebijakan hutang pada perusahaan publik
di Thailand akan menurunkan nilai price
to book value, sedangkan di Singapura
justru meningkatkan nilai PBV. Selain itu
hasil kepemilikan institusional sebagai
pemoderasi profitabilitas dan solvabilitas
terhadap nilai perusahaan di Thailand dan
Singapura juga menunjukkan hasil yang
berbeda bahwa di Thailand tidak terbukti
memoderasi  profitabilitas namun di
Singapura terbukti memoderasi.
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KESIMPULAN

dapat

Berdasarkan hasil pengujian maka
disimpulkan  beberapa  hasil

penelitian sebagai berikut:

1.

42

. Kepemilikan

. Hasil

Profitabilitas berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan baik di

Indonesia, Thailand, maupun di
Singapura.
. Solvabilitas tidak berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan di
Indonesia. Hasil penelitian di negara
lainnya menunjukkan bahwa
solvabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dan memiliki hubungan
yang negatif di Thailand, sedangkan di

Singapura menghasilkan hubungan
yang positif.
. Kepemilikan institusional terbukti

berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan di Indonesia dan Thailand.
Sedangkan di Singapura kepemilikan
institusional tidak terbukti
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Di Indonesia  dan
kepemilikan institusional
mampu memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai
perusahaan, sedangkan di Singapura
kepemilikan institusional terbukti
menjadi variabel pemoderasi untuk
pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.

Thailand,
tidak

institusional  tidak
mampu memoderasi pengaruh
solvabilitas terhadap nilai perusahaan
di Indonesia. Di Thailand dan
Singapura kepemilikan institusional
terbukti menjadi variabel pemoderasi
untuk pengaruh solvabilitas terhadap
nilai perusahaan.

analisis  multigrup  antara
Indonesia dengan Thailand terdapat
perbedaan yang signifikan pada
pengaruh profitabilitas dan
solvabilitas terhadap nilai perusahaan
serta kepemilikan institusional yang
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memoderasi  pengaruh  solvabilitas
terhadap nilai perusahaan. Hasil
perbandingan antara Indonesia dengan
Singapura  menunjukkan  bahwa
terdapat perbedaan yang signifikan
antara pengaruh solvabilitas terhadap

nilai perusahaan dan kepemilikan
institusional yang memoderasi
pengaruh profitabilitas dan

solvabilitas terhadap nilai perusahaan
antara Indonesia dengan Singapura.
Hasil ini juga sejalan dengan analisis
multigrup antara Thailand dengan
Singapura bahwa ada perbedaan yang
signifikan antara pengaruh solvabilitas

terhadap nilai  perusahaan  dan
kepemilikan institusional yang
memoderasi pengaruh profitabilitas
dan  solvabilitas terhadap nilai

perusahaan antara Thailand dengan
Singapura.

SARAN

Dari hasil penelitian ini, peneliti

memberikan saran bagi akademisi dan
peneliti selanjutnya sebagai berikut:

1.

Penelitian ini dapat dikembangkan
dengan menambahkan variabel lain
yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan dan tidak terdapat dalam
penelitian  ini  seperti  kebijakan
deviden, likuiditas, perkembangan
perusahaan, maupun faktor eksternal
perusahaan.

Peneliti selanjutnya dapat melakukan
penelitian  dengan sampel yang
berbeda dengan penelitian ini seperti
sektor manufaktur, sektor keuangan,

ataupun  sektor  lainnya  serta
memperluas cakupan negara untuk
memperoleh konsistensi hasil
penelitian.
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