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Abstract: This research examines the effect of institutional ownership on firm value. In doing
so, institutional ownership will be divided into two groups; passive owner and active owner.
The active owner who holds more than 5 percent of stock is hypothesized to have positive
relationship with firm value. However, this positive relationship will decline considerably as
the percentage of ownership increases. The other variables, namely; passive institutional
ownership, public ownership, and firm size will be used as well to examine the consistent
relationship between institutional ownership and firm value. Rather than examining it
linearly, this research intends to examine the non-linear effect of institutional ownership on
firm value. The samples are drawn from all firms listed at the Jakarta Stock Exchange from
2002 to 2005. Using the non-linear regression analysis, the results show the existence of non-
linear relationship between active institutional owner and firm value in Indonesia.
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Abstrak: Penelitian ini menguji pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai peru-
sahaan. Kepemilikan institusional dibagi menjadi dua kelompok, yaitu pemilik pasif dan
pemilik aktif. Pemilik aktif yang menyimpan lebih dari 5 persen saham dihipotesiskan memiliki
hubungan positif dengan nilai perusahaan. Hubungan yang positif akan menurun tajam
akibat kenaikan persentase kepemilikan. Variabel lain, yaitu; kepemilikan institusional pasif,
kepemilikan publik, dan ukuran perusahaan akan digunakan untuk menguji hubungan yang
konsisten antara kepemilikan institusional dan nilai perusahaan. Penelitian ini menguji efek
non-linear kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Sampel diambil dari semua
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta sejak 2002 hingga 2005. Analisis regresi non-
linear, hasilnya menunjukkan ada hubungan non-linear antara pemilik institusional aktif dan
nilai perusahaan di Indonesia.

Kata kunci: kepemilikan institusiona, nilai perusahaan, hubungan non linier

PENDAHULUAN

Teori manajemen keuangan telah banyak
membuktikan bahwa kepemilikan saham akan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini
sekaligus mematahkan paradigma lama yang
mengatakan sebaliknya. Bukti teoritis maupun
empiris secara awal telah ditunjukkan oleh
Berle dan Means (1932) dalam Navissi dan

Naiker (2006); dan Jensen dan Meckling (1976),
yang menemukan bahwa nilai perusahaan
merupakan fungsi dari distribusi dengan pro-
porsi tertentu atas kepemilikan oleh insiders dan
outsiders. Hasil penelitian ini selanjutnya juga
didukung oleh Romano (1996) dalam Navissi
dan Naiker (2006); dan Cyert et al. (1998) dalam
Navissi dan Naiker (2006), yang menemukan
bahwa kepemilikan tunggal dan dominan
(blockholder) memiliki pengaruh signifikan ter-



hadap nilai perusahaan. Dalam hal ini Holder-
ness dan Sheehan (1988) secara spesifik mene-
mukan pengaruh positif signifikan blockholder
terhadap return saham di pasar saham. Di sam-
ping return saham, beberapa penelitian menco-
ba menggunakan proxy berdasarkan penghi-
tungan akuntansi (accounting based value) seba-
gai ukuran nilai perusahaan. Crystal (1991)
dalam Navissi dan Naiker (2006); Jensen (1993)
dan Byrne (1996) menemukan bahwa semakin
tinggi kepemilikan insiders maka semakin tinggi
nilai perusahaan, yang ditunjukkan dengan
semakin tingginya nilai Tobin’s Q. Bukti empi-
ris tersebut juga didukung oleh McConnell dan
Servaes (1990).

Berdasarkan beberapa penelitian di atas,
dapat diketahui bahwa kepemilikan saham baik
itu oleh insiders maupun outsiders adalah posi-
tif-linier terhadap nilai perusahaan. Namun de-
mikian argumentasi ini dipertanyakan kembali
oleh beberapa peneliti yang secara teoritis telah
menemukan hubungan non-linier atas kepemi-
likan saham terhadap nilai perusahaan. Hal ini
didasarkan atas peninjauan kembali secara
berulang terhadap esensi Teori Keagenan di da-
lam manajemen keuangan.

Teori keagenan (agency theory) memuncul-
kan argumentasi terhadap adanya konflik anta-
ra pemilik yaitu pemegang saham dengan
manajer. Konflik tersebut muncul sebagai aki-
bat perbedaan kepentingan di antara kedua
belah pihak. Kepemilikan managerial atau kepe-
milikan insider kemudian dipandang sebagai
mekanisme kontrol yang tepat untuk mengu-
rangi konflik tersebut. Dalam hal ini kepemi-
likan insider dipandang dapat menyamakan
kepentingan antara pemilik dan manajer, se-
hingga semakin tinggi kepemilikan insider akan
semakin tinggi pula nilai perusahaan. Namun
demikian Demsetz (1983); dan Fama dan Jensen
(1983) menemukan adanya titik balik (furning
point) dalam tahap atau stage tertentu, yang
menunjukkan bahwa hubungan tersebut tidak
selalu linier-positif. Dalam kepemilikan insider
yang relatif rendah efektifitas kontrol dan
kemampuan menyamakan kepentingan antara
pemilik dan manajer akan berdampak signifi-
kan terhadap nilai perusahaan. Namun demi-
kian pada kepemilikan insider yang tinggi dan
cenderung mengarah pada kepemilikan block-

holder mekanisme tersebut akan berkurang
efektifitasnya. Kondisi ini memunculkan hipo-
tesis Entrenchment, yang menyatakan kepemi-
likan insider yang tinggi akan berdampak pada
munculnya kecenderungan manajer untuk ber-
tindak demi kepentingannya sendiri. Hal ini
terjadi disebabkan hak voting dan bargaining
power yang semakin tinggi yang dimiliki oleh
insider dalam penentuan kebijakan sehingga
mengakibatkan pemilik tidak mampu menja-
lankan mekanisme kontrol dengan baik. Kon-
disi ini berdampak pada penurunan nilai peru-
sahaan karena terjadi ketidaksamaan kepen-
tingan antara manajer dan pemilik yaitu peme-
gang saham minoritas.

Berdasarkan fenomena di atas, beberapa
peneliti menggunakan argumentasi tersebut
sebagai competing hypothesis terhadap bukti em-
piris linieritas hubungan kepemilikan terhadap
nilai perusahaan. Stulz (1988), dan Weston et al
(1998) dalam Navissi dan Naiker (2006) secara
empiris membuktikan adanya entrenchment hy-
pothesis, dan menemukan bahwa manajer atau
insider cenderung berperilaku oportunistik pa-
da level kepemilikan saham yang tinggi dan
membuat keputusan non-optimal yang menge-
sampingkan kepentingan pemilik. Selanjutnya
Morck et al. (1989) menemukan tiga pola hubu-
ngan; hubungan linier-positif terjadi pada ting-
kat kepemilikan 0-5 persen, hubungan negatif
pada level kepemilikan 5-25 persen, dan kem-
bali positif pada level kepemilikan di atas 25
persen.

Penelitian-penelitian di atas secara konsis-
ten telah berhasil menunjukkan hubungan non-
linier pengaruh kepemilikan insider atau mana-
gerial terhadap nilai perusahaan. Namun demi-
kian penelitian yang mencoba menggali non-
linieritas bentuk kepemilikan lain yaitu kepemi-
likan institusional terhadap nilai perusahaan
masih jarang dilakukan. Beberapa penelitian
bahkan menemukan hasil yang tidak konsisten.
Brickely et.al (1988) menemukan bahwa peme-
gang saham institusional cenderung berperi-
laku aktif dalam voting dibandingkan dengan
pemegang saham lain, meskipun mereka tidak
memiliki kekuatan yang cukup dalam hak
voting. Perilaku ini terutama disebabkan karena
ketakutan terhadap tindakan pengambilalihan
(take-over) oleh institusi lain. Perilaku aktif ini
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kemudian berakibat pada peningkatan nilai
perusahaan. Sebaliknya Pound (1988) menemu-
kan bahwa dalam pengambilan keputusan,
perilaku aktif pemegang saham institusional
akan berhadapan dengan kekuatan voting yang
dimiliki oleh pemegang saham insider dengan
proporsi kepemilikan yang cukup besar dan
signifikan. Selanjutnya kepemilikan insider yang
cukup besar akan menimbulkan perilaku opor-
tunistik, sehingga akan berdampak negatif ter-
hadap nilai perusahaan.

Berdasarkan ketidakkonsistenan hasil pe-
nelitian atas pengaruh kepemilikan institusio-
nal terhadap nilai perusahaan, maka penelitian
ini bertujuan untuk sekali lagi membuktikan
secara empiris non-linieritas hubungan kepemi-
likan intitusional dengan nilai perusahaan di
Indonesia. Sampel yang digunakan dalam pe-
nelitian ini adalah perusahaan yang tergabung
dalam kelompok industri manufaktur terutama
yang memiliki kepemilikan institusional mayo-
ritas. Dasar pengambilan sampel adalah untuk
mengetahui tingkat keaktifan pemegang saham
institusi dalam voting pengambilan keputusan.
Pemegang saham institusional mayoritas atau
di atas 5 persen, diasumsikan akan memiliki
tingkat keaktifan yang lebih tinggi dibanding-
kan dengan pemegang saham institusional
dibawah 5 persen (Sundaramurthy et.al., 2005).
Disamping itu, pemegang saham institusional
besar diasumsikan memiliki orientasi investasi
jangka panjang (long-term), sedangkan peme-
gang saham institusional kecil lebih berorien-
tasi pada investasi jangka pendek (short-term).
Orientasi jangka panjang tersebut diharapkan
mampu menunjukkan proses ketidaklinieran
terutama pada saat kepemilikan semakin besar.

Kepemilikan Institusional dan Nilai Per-
usahaan. Shleifer dan Vishny (1986) berpen-
dapat bahwa tingkat kepemilikan institusional
dalam proporsi yang cukup besar akan mempe-
ngaruhi nilai pasar perusahaan. Dasar argu-
mentasi ini adalah semakin besar tingkat kepe-
milikan saham oleh institusi, maka semakin
efektif pula mekanisme kontrol terhadap kiner-
ja manajemen. Pendapat ini didukung oleh
bukti empiris yang ditemukan oleh Barclay dan
Holderness (1990), yang menemukan pengaruh
positif-signifikan tingkat kepemilikan institu-
sional dalam jumlah yang cukup besar terha-

dap nilai perusahaan.

Pound (1998) mengemukakan tiga alterna-
tif hipotesis terhadap hubungan antara tingkat
kepemilikan institusional dan nilai perusahaan.
Hipotesis pertama adalah The Efficient Monitor-
ing Hypothesis. Hipotesis ini mengungkapkan
bahwa investor individual maupun insider de-
ngan tingkat kepemilikan saham yang rendah
(minoritas) memiliki kecenderungan meman-
faatkan atau meminjam kekuatan voting yang
dimiliki oleh pemegang saham institusional
mayoritas untuk mengawasi kinerja manaje-
men. Dalam hal ini investor institusional mayo-
ritas akan berpihak pada kepentingan pemegang
saham minoritas karena memiliki kepentingan
yang sama terutama dalam hal insentif ekono-
mis baik itu jangka panjang (dividen), maupun
jangka pendek (abnormal return saham). Tindak-
an ini berdampak pada meningkatnya nilai
perusahaan yang ditunjukkan melalui kenaikan
harga saham di pasar modal.

Hipotesis kedua adalah The Strategic Align-
ment Hypothesis. Berbeda dengan hipotesis
pertama, hipotesis ini menyatakan bahwa in-
vestor institusional mayoritas memiliki kecen-
derungan untuk berkompromi atau berpihak
kepada manajemen dan mengabaikan kepen-
tingan pemegang saham minoritas. Anggapan
bahwa manajemen sering mengambil tindakan
atau kebijakan yang non-optimal dan mengarah
pada kepentingan pribadi, mengakibatkan stra-
tegi aliansi antara investor institusional mayo-
ritas dengan manajemen, ditanggapi negatif
oleh pasar. Hal ini berdampak pada penurunan
harga saham perusahaan di pasar modal.

Hipotesis ketiga adalah The Conflict of
Interest Hypothesis. Hipotesis ini pada dasarnya
memiliki kesamaan konsep dengan hipotesis
kedua, yaitu kecenderungan investor institusio-
nal mayoritas untuk mengurangi konflik de-
ngan melakukan kompromi dan aliansi dengan
pihak manajemen. Sejalan dengan hipotesis
kedua, maka hipotesis ini memprediksikan
hubungan yang negatif antara kepemilikan
saham institusional dengan nilai perusahaan.

Ketiga hipotesis yang dikemukakan diatas,
memberikan petunjuk secara terpisah adanya
pengaruh positif dan negatif antara kepemi-
likan institusional dengan kinerja perusahaan.
Keterpisahan tersebut pada akhirnya membawa
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kesimpulan pada hubungan yang tidak konsis-
ten (conflicting finding) antara kepemilikan insti-
tusional dengan nilai perusahaan.

Hubungan Non-Linier Kepemilikan Institusio-
nal dengan Nilai Perusahaan. Hasil yang tidak
konsisten tersebut membawa dugaan pada hu-
bungan yang non-linier antara kepemilikan
institusional dengan nilai perusahaan. Penga-
ruh positif tingkat kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan akan menunjukkan
pengaruh negatif setelah melampaui batas mak-
simal tertentu. Pada level kepemilikan yang
sangat tinggi terdapat kecenderungan investor
institusional untuk memaksakan kebijakan
tertentu yang non-optimal, dengan mengabai-
kan kepentingan pemegang saham minoritas
melalui kekuatan voting yang dimiliki.

Berdasarkan pemikiran di atas maka perlu
dibedakan level kepemilikan institusional un-
tuk mengungkapkan hubungan non-linier anta-
ra tingkat kepemilikan institusional terhadap
nilai perusahaan. Hipotesis efficiency abatement
mengungkapkan bahwa kepemilikan institusio-
nal memiliki hubungan negatif dengan nilai
perusahaan (Drucker, 1986, Hill et.al., 198§;
Jacobs, 1991; dalam Sundaramurthy et.al., 2005).
Investor institusional dengan kepemilikan mi-
noritas (small institutional ownership) memiliki
karakteristik yang relatif pasif dalam voting
pengambilan keputusan dan lebih berorientasi
pada insentif jangka pendek berupa abnormal
return saham. Sehingga dapat diduga, investor
institusional minoritas tidak akan memiliki
pengaruh yang berfluktuasi (positif di level ter-
tentu kemudian negatif pada level berikutnya)
terhadap nilai perusahaan (Bushee, 1998 dalam
Sundaramurthy et al., 2005). Roe (1990) dalam
Sundaramurthy et al., (2005) menambahkan,
karakteristik investor institusional yang pasif,
kolusif dan intolerant dipicu oleh peraturan
pemerintah yang tidak berpihak; membatasi
jumlah kepemilikan dan penetapan pajak yang
diskriminatif. Pendapat lain mengatakan, kepa-
sifan lebih disebabkan kolusi yang terjadi
antara investor institusional dengan manajemen
karena sebelumnya telah memiliki hubungan
bisnis dengan perusahaan (Black, 1992; Pound,
1998 dalam Sundaramurthy et al., 2005).

Hubungan kepemilikan institusional de-
ngan kinerja perusahaan juga dapat dijelaskan

dengan hipotesis efficiency augmentation (Sun-
daramurthy et al., 2005). Hipotesis ini dibagi
menjadi dua argumen: hipotesis superior inves-
tor dan hipotesis active investor. Hipotesis supe-
rior mengatakan, investor institusional dengan
kepemilikan yang besar dan bersifat mayoritas
atau blockholder, pada umumnya memiliki infor-
masi superior (cukup) dan sangat aktif didalam
melakukan kegiatan monitoring. Bahkan inves-
tor jenis ini biasanya memiliki wakil yang du-
duk dalam jajaran dewan direksi untuk mela-
kukan pengawasan langsung terhadap kinerja
manajemen (Sundaramurthy, et al., 2005). Orien-
tasi investasi lebih mengarah pada insentif
jangka panjang berupa dividen, sehingga inves-
tor institusional dalam kategori ini sangat ber-
kepentingan dengan kebijakan-kebijakan jangka
panjang perusahaan. Sependapat dengan hipo-
tesis superior, hipotesis aktif menduga, besar-
nya kepemilikan memberikan skala monitoring
aktif yang semakin luas, sehingga mampu me-
maksa manajemen untuk bertindak bagi kepen-
tingan pemegang saham (Sundaramurthy et al.,
2005). Hipotesis superior maupun aktif secara
langsung memberikan pandangan dampak po-
sitif kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan.

Namun demikian tindakan monitoring ak-
tif akan berubah menjadi pasif dan oportunistik
pada saat tingkat kepemilikan menjadi semakin
besar. Kekuatan voting yang semakin besar
seringkali digunakan untuk memaksa manaje-
men mengambil kebijakan yang mengutama-
kan kepentingan investor mayoritas dan me-
ngabaikan pemegang saham minoritas dan
pada akhirnya mengabaikan nilai perusahaan.
Fenomena tersebut menunjukkan kesamaan
dengan hipotesis entrenchment pada kepemilik-
an manajerial, dan mendukung hipotesis stra-
tegic alignment.

Hipotesis efficiency abatement dan efficiency
augmentation maupun tiga hipotesis yang di-
kembangkan oleh Pond (1998) memberikan du-
gaan terhadap adanya hubungan non-linier
antara kepemilikan institusional dengan nilai
perusahaan.

Pengembangan Hipotesis. Berdasarkan argu-
mentasi mengenai adanya hubungan non-linier
antara tingkat kepemilikan institusional dengan
nilai perusahaan, maka penelitian ini menga-
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jukan dua hipotesis, yaitu:

Hj yaitu terdapat korelasi kuat antara kepemi-
likan institusional mayoritas (aktif) terhadap ni-
lai perusahaan, H> yaitu terdapat pengaruh
non-linier antara kepemilikan institusional ma-
yoritas (aktif) terhadap nilai perusahaan

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel. Populasi penelitian
ini akan diambil dari semua perusahaan yang
tercatat di Bursa Efek Jakarta periode tahun
2000-2005. Sedangkan sampel penelitian akan
digunakan perusahaan-perusahaan yang terga-
bung dalam kelompok industri manufaktur
pada periode penelitian yang ditarik secara
purposive random. Kriteria utama yang diguna-
kan dalam penentuan sampel adalah semua
perusahaan yang memiliki kepemilikan institu-
sional mayoritas, dan kepemilikan publik.

Definisi Operasional Variabel. Variabel
Dependen. Variabel dependen yang digunakan
dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan,
yang akan diukur dengan menggunakan rasio
market to book value of equity. Selanjutnya varia-
bel ini akan disimbolkan dengan VALUE di
dalam persamaan. Sedangkan penghitungan
rasio dilakukan dengan menggunakan rumus:

MVEBE=

Shares Outstanding x Closing Price 1)
Total Equity

Variabel Independen. Variabel independen yang
digunakan dalam penelitian ini adalah kepemi-
likan institusional. Variabel ini diukur dengan
menghitung persentase kepemilikan institusio-
nal. Dalam hal ini kepemilikan institusional
akan digunakan kepemilikan institusional besar
atau mayoritas (INSTACTV) dengan nilai cut-off
di atas 5 persen.

Variabel Kontrol. Tiga variabel akan digunakan
sebagai variabel kontrol untuk menguatkan ha-
sil uji non-linieritas antara kepemilikan institu-
sional mayoritas terhadap nilai perusahaan. Va-
riabel-variabel tersebut adalah kepemilikian in-
stitusional minoritas, yaitu kepemilikan insti-
tusional di bawah 5 persen, kepemilikan publik,
dan ukuran perusahaan.

(1) Kepemilikan Institusional Minoritas. Kepemi-
likan institusional minoritas akan diukur de-
ngan menghitung persentase kepemilikan oleh
institusi di bawah 5 persen dan akan diberi
lambang INSTPSV.

(2) Kepemilikan Publik. Variabel ini akan diukur
dengan menghitung persentase kepemilikan
publik di dalam perusahaan sampel. Selanjut-
nya variabel ini akan disimbolkan sebagai
PUBLIC di dalam persamaan.

(3) Ukuran Perusahaan. Ukuran perusahaan akan
dilambangkan dengan SIZE, dan diukur de-
ngan menggunakan logaritma natural (In) atas
nilai buku total aktiva yang dimiliki oleh peru-
sahaan. Variabel ini juga akan berfungsi sebagai
pengontrol didalam menguji non-linieritas
hubungan antara kepemilikan institusional dan
nilai perusahaan.

Model Statistik. Model statistik yang digu-
nakan adalah regresi non-linier untuk menguji
pengaruh kepemilikan institusional mayoritas
terhadap nilai perusahaan. Secara matematis
persamaan non-linier dinyatakan sebagai beri-
kut:

VALUE = f8, + B,INSTACTV + S,(INSTACTV )’ +
B INSTPSV + 3,(INSTPSV )’ +
BsPUBLIC + §,(PUBLIC)’ §,SIZE+¢  (2)

dimana, VALUE adalah nilai perusahaan,
INSTACTV adalah persentase kepemilikan in-
stitusional mayoritas, (INSTACTV)? adalah kua
drat persentase kepemilikan institusional mayo-
ritas, INSTPSV adalah persentase kepemilikan
institusional minoritas, (INSTPSV)?2 adalah kua-
drat persentase kepemilikan institusional mino-
ritas, PUBLIC adalah persentase kepemilikan
publik, (PUBLIC)? adalah kuadrat persentase
kepemilikan publik, SIZE adalah ukuran peru-
sahaan

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif. Tabel 1 merupakan
statistik deskriptif variabel-variabel yang digu-
nakan dalam penelitian.
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Tabel 1. Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

VALUE 640 -74597297,297 1027013953,488 3823012,36138 43167107,317706
INSTACTV 640 ,1787 52,8809 1,263481 5,0648718
INSTPSV 640 ,0001 ,7710 ,116747 ,1201219
PUBLIC 640 ,0200 ,7753 ,279080 ,1764846
SIZE 640 3,1632 18,1348 13,257284 1,8885617
INSTACT2 640 ,0319 2796,3896 27,209229 249,4551200
INSTPSV2 640 ,0000 ,5944 ,028037 ,0703149
PUBLIC2 640 ,0004 ,6011 ,108984 , 1236669
Valid N (listwise) 640

Hasil yang diperoleh menunjukkan jumlah
observasi yang diolah sebanyak 640 observasi
dari total 128 perusahaan yang memenuhi kri-
teria purposive. Nilai perusahaan atau VALUE
memiliki variasi nilai yang cukup tinggi. Kon-
disi ini menunjukkan adanya volatilitas dan
gejolak pasar modal yang cukup tinggi dalam
kurun waktu penelitian. Sedangkan kepemilik-
an institusional aktif (INSTACTV) yaitu di atas
5 persen tertinggi adalah 52 persen. Persentase
kepemilikan institusional pasif (INSTPSV) seca-
ra umum jauh di bawah 5 persen bahkan ku-
rang dari 1 persen, yang ditunjukkan melalui
nilai minimum, maksimum dan rata-ratanya.
Tingkat kepemilikan oleh publik secara umum
juga sangat kecil yaitu secara rata-rata kurang
dari 1 persen. Ukuran perusahaan (SIZE) secara
umum menunjukkan nilai yang hampir sama

1,250E9 _

untuk semua perusahaan yang dijadikan sam-
pel. Kondisi ini ditunjukkan dengan nilai mak-
simum dengan nilai rata-rata yang tidak terlalu
besar range-nya, serta nilai standar deviasi yang
kecil. Hal ini mengindikasikan kondisi ekonomi
makro yang memberikan kesempatan bertum-
buh yang hampir sama untuk setiap perusaha-
an sampel dalam kurun waktu penelitian.

Uji Linieritas Hubungan. Meskipun secara
teori diduga bahwa hubungan antara kepemi-
likan institusional dengan nilai perusahaan ber-
sifat non-linier, namun demikian perlu dilaku-
kan wuji linieritas sifat hubungan. Gambar 1
merupakan hasil uji linieritas hubungan antara
kepemilikan institusional aktif dan nilai perusa-
haan dengan menggunakan program SPSS 15.0.
Berdasarkan gambar kurva estimasi bentuk
hubungan, dapat dilihat bahwa mayoritas data

VALUE

1,000E9

7,500E8 |

5,000E8

2,500E8 |

O Observed
— Linear

Q
O

*Ooo o

0,000E0 |
o

T T T T T T T
0,0000 10,0000 20,0000 30,0000 40,0000 50,0000 60,0000

INSTACTV

Gambar 1. Uji Linieritas Hubungan Kepemilikan Institusional dengan Nilai Perusahaan
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observasi menyebar dan menjauhi garis linier.
Pola yang terbentuk diprediksi menyerupai
parabola dengan puncak atau asymptot positif.
Pola ini kemudian memberikan konfirmasi atas
adanya hubungan non-linier antara kepemilik-
an institusional dan nilai perusahaan. Secara
teoritis beberapa sintaks model persamaan non-
linier dapat diajukan untuk menguji ketidak-
linjeran hubungan. Penelitian ini mencoba me-
ngajukan bentuk non-linier sederhana yaitu
quadratic polynomial.

Hasil Uji Korelasi. Tabel 2 merupakan ha-
sil analisis uji korelasi antarvariabel dependen
dan independen di dalam persamaan. Uji ini
dilakukan untuk memperoleh dukungan atas
hipotesis 1 yang diajukan.

Berdasarkan hasil uji korelasi Pearson pada
Tabel 2, dapat dilihat bahwa korelasi antara nilai
perusahaan (VALUE) dengan kepemilikan in-
stitusional aktif (INSTACTYV) signifikan pada
tingkat signifikansi 0,05. Kondisi ini menun-
jukkan korelasi yang kuat antara kepemilikan
institusional aktif dengan nilai perusahaan.
Dengan demikian hipotesis 1 yang menyatakan
terdapat korelasi kuat antara kepemilikan in-
stitusional aktif dengan nilai perusahaan, ter-
dukung.

Hasil Uji Non-Linier. Berdasarkan persa-
maan statistik non-linear yang diajukan pada
bagian sebelumnya, maka persamaan statistik
yang dibangun berbentuk quadratic polynomial.
Bentuk persamaan tersebut merupakan bentuk
paling sederhana persamaan non-linear, sehing-
ga dapat diselesaikan dengan menggunakan
metode OLS biasa tanpa melakukan linierisasi

model maupun proses estimasi algoritma itera-
tive.

Secara umum quadratic polynomial memiliki
dua bentuk persamaan umum: Pertama, quad-
ratic polynomial dengan satu variabel indepen-
den (one-variable case), dan Kedua, quadratic poly-
nomial dengan jumlah n variabel independen
(general case). Penelitian ini menggunakan satu
variabel utama yaitu kepemilikan institusional
aktif, dan tiga variabel kontrol, sehingga persa-
maan yang dibangun mengikuti bentuk persa-
maan quadratic polynomial yang kedua. Adapun
persamaan umum quadratic polynomial-general
case adalah sebagai berikut:

n n
Y=a+ZIPiXi +Z:1Qi,inXj 1)
i= ij=

Q;;j merupakan symmetric dimensional metric dan
biasanya merupakan kuadrat dari variabel
independen, sedangkan P;X; merupakan dimen-
sional vector dan a adalah konstanta. Adapun
kuadrat variabel independen dalam persamaan
menunjukkan bentuk atau fungsi kuadratik
sifat hubungan variabel tersebut dengan varia-
bel independen. Dengan mengasumsikan bah-
wa X2=A,B,danC, maka akan didapatkan
persamaan regresi 3. Dengan persamaan terse-
but, maka proses regresi diselesaikan dengan
metode OLS.

VALUE = f3, + S, INSTACTV + f3,(INSTACTVY +
BINSTPSV + B,(INSTPSV) + B,PUBLIC +
B,(PUBLICY B,SIZE + ¢ )

Tabel 2. Uji Korelasi Variabel Dependen dengan Variabel Independen

VALUE INSTACTV INSTPSV PUBLIC SIZE INSTACT? INSTPSV? PUBLIC?
VALUE 1 ,090(*) ,033 -045  -,029 ,023 ,007 -,027
INSTACTV 1 S051  -161(*%)  -,021 ,963(**) 038 -131(*%)
INSTPSV 1 -109(**) -,074 -,043 906(**)  -149(*)
PUBLIC 1,020  -107(%) S072,960(*%)
SIZE 1 -023 -,085(*) -,006
INSTACT? 1 5032 -,085(%)
INSTPSV2 1 -,098(*)
PUBLIC? 1

*  Signifikan pada level 0,05 (2-tailed).
**  Signifikan pada level 0,01 (2-tailed).
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VALUE= S, + BINSTACTV + B,A +

L INSTPSV + f,B+ ,PUBLIC +
psC+p,SIZE + ¢ (3)

Tahapan analisis akan dilakukan secara
bertahap dengan memasukkan variabel kontrol
satu persatu untuk mengetahui konsistensi
hubungan non-linier antara kepemilikan insti-
tusional aktif dengan nilai perusahaan. Variabel
kontrol kepemilikan institusional pasif dan
publik dalam penelitian ini juga diasumsikan
akan mengontrol hubungan secara non-linier.
Berdasarkan tahapan tersebut maka, proses
analisis dapat dilihat sebagai berikut:

Tahap 1:
VALUE= S, + BINSTACTV+ 3,(INSTACTW +
BINSTPSV + B,(INSTPSVY +¢  (4)

Tahap 2 :
VALUE = f3, + SINSTACTYV + ,(INSTACTV ) +
B,PUBLIC + f3,(PUBLIC) +¢ ()

Tahap 3 :

VALUE = f3, + BINSTACTV + f3,(INSTACTVY +
BSIZE + ¢ (6)

Tabel 4 merupakan hasil analisis uji non-
linier untuk masing-masing tahap, dengan
menggunakan metode OLS.

Pada panel 1 hubungan non-linier antara
kepemilikan insitusional aktif dengan nilai pe-
rusahaan adalah signifikan pada level 0,05.
Kondisi ini ditunjukkan melalui p-value
INSTACTV dan INSTACT? sebesar 0,000<0,05.
Nilai ini konsisten pada saat hubungan antar
dua variabel tersebut dikontrol oleh kepemilik-
an institusional pasif. Berdasarkan nilai ini
maka hipotesis kedua yang menyatakan adanya
hubungan non-linier antara kepemilikan insti-
tusional aktif dengan nilai perusahaan, terdu-
kung. Pada panel 2 hubungan non-linier antara
kepemilikan institusional aktif dengan nilai
perusahaan konsisten dan signifikan pada level
0,05 ketika dikontrol dengan variabel kepemi-
likan publik (PUBLIC). Hasil yang konsisten
juga ditunjukkan pada panel 3, hubungan non-
linier kepemilikan insitusional signifikan pada

level 0,05 pada saat dikontrol dengan variabel
SIZE. Konsistensi hubungan non-linier pada pa-
nel 1, 2, dan 3 sekaligus memberikan dukungan
atas hipotesis kedua.

Tiga variabel kontrol yang digunakan da-
lam penelitian ini yaitu kepemilikan institusional
pasif (INSTPSV), kepemilikan publik (PUBLIC)
dan ukuran perusahaan (SIZE) secara parsial be-
lum mampu menunjukkan signifikansi hubu-
ngannya dengan nilai perusahaan, hal ini ditun-
jukkan dengan nilai p-value yang lebih besar
dari 0.05.

Tabel 4. Hasil Uji Non-Linier Kepemilikan
Institusional Aktif dengan Nilai

Perusahaan
Variabel Panel 1 Panel 2 Panel 3
Intercept -6695239 1026438 7025111
p-value 0,033 0,844 0,551
INSTACTV 7929085 7828503 7859358
p-value 0,000% 0,000* 0,000*
INSTPSV 6E+007
p-value 0,069%*
PUBLIC -3E+007
p-value 0,388
SIZE -683341
p-value 0,436
INSTACT? -150462 -149206 -149692
p-value 0,000* 0,000* 0,000*
INSTPSV? -8E+007
p-value 0,136
PUBLIC? 5E+007
p-value 0,326
F-statistic 11,595 10,950 14,469
p-value 0,000* 0,000* 0,000*
I‘:‘fj“Sted 0,062 0,059 0,059

* signifikan pada level 0.05

Pembahasan. Berdasarkan hasil olah data
diatas maka, dapat diketahui bahwa teori-teori
yang menyatakan adanya hubungan non-linier
antara kepemilikan institusional dengan nilai
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perusahaan di Indonesia terdukung. Hasil ini
sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh
Navissi dan Naiker (2006). Pada umumnya
pemegang saham institusional aktif di Indone-
sia adalah perusahaan anak cabang pada peru-
sahaan emiten. Sejalan dengan hipotesis
efficiency augmentation, maka pemegang saham
ini secara langsung akan memiliki informasi
yang memadai atas perusahaan emiten (superior
investor), sehingga mampu melakukan monitor-
ing yang efektif atas kinerja manajemen. Kon-
disi anak perusahaan sebagai pemegang saham
institusional mayoritas diduga memberikan ke-
sempatan untuk aktif di dalam pengambilan
keputusan dalam rapat umum pemegang sa-
ham, termasuk di dalamnya menggunakan hak
voting (active investor). Di samping itu kecende-
rungan anak perusahaan untuk melakukan
aliansi terhadap manajemen pada saat kepemi-
likan semakin besar dapat terjadi, karena pada
umumnya kepemilikan institusional yang besar
oleh anak cabang digunakan sebagai strategi
anti-take over oleh manajemen (Agrawal dan
Mandelker, 1990).

Secara parsial variabel kontrol belum mam-
pu menunjukkan hubungan non-liniernya de-
ngan nilai perusahaan terutama variabel kepe-
milikan institutional pasif dan kepemilikan
publik. Kondisi ini menunjukkan tingkat ke-
pasifan pemegang saham minoritas dalam
jangka panjang. Apropriasi terhadap pemegang
saham minoritas yang tinggi mengakibatkan
pemegang saham minoritas di Indonesia lebih
berorientasi pada abnormal return.

SIMPULAN

Penelitian ini menguji hubungan non-linier
antara kepemilikan institusional aktif dengan
nilai perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan
dukungan atas hubungan non-linier tersebut.
Namun demikian secara parsial tiga variabel
kontrol yang digunakan yaitu kepemilikan in-
stitusional pasif, kepemilikan publik dan ukur-
an perusahaan belum mampu menunjukkan
dukungan non-linieritasnya terhadap nilai per-
usahaan. Meskipun secara teoritis hal ini dapat
dijelaskan pada bagian sebelumnya, namun
demikian keterbatasan informasi dan keakurat-

an pengumpulan data dapat menyebabkan
kondisi tersebut. Di samping itu penelitian ini
akan menjadi lebih robust apabila mempertim-
bangkan variabel seperti cross-directorship. Hal
ini didasarkan pada kecenderungan pemegang
saham institusional aktif di Indonesia adalah
anak cabang, maka kecenderungan terjadinya
cross-directorship di perusahaan emiten dan
anak perusahaan sangat besar.
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