
JURNAL  KAJIAN AKUNTANSI DAN AUDITING, Vol. 17, No. 2, Oktober 2022 

135 | Copyright, Lisensi, DOI  

 

 
                                          Terbit online pada laman web jurnal : jkaa.bunghatta.ac.id 

 

                                     JURNAL  KAJIAN AKUNTANSI DAN AUDITING 
 

                                       ISSN (print) : 1907-2473      E-ISSN 2721-8457  

 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional, Sustainability Report dan Intellectual 

Capital terhadap Nilai Perusahaan 
 

Mutyyara Ermanda, Dwi Fitri Puspa* 

Jurusan Akuntansi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Bung Hatta 

*Email : dwifp2012@yahoo.co.id  

 
 

Abstract 

The purpose of this study is to empirically examine the effect of institutional ownership, sustainability 

report and intellectual capital on firm value. This research was conducted on manufacturing companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2015-2019. The sample selection was based on the purposive sampling 

method and finally 105 companies that met the criteria and the number of observations were 525 observations. 

The analytical technique used in this research is Multiple Linear Regression with Eviews application tools. The 

results show that institutional ownership has a negative and significant effect, intellectual capital has a significant 

effect on firm value and the sustainability report has no effect on firm value in manufacturing companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2015-2019. This research provides empirical evidence that intellectual 

capital is information used as a reference by investors in assessing companies. The wider disclosure of intellectual 

capital is able to increase investor confidence so that stock prices increase. 
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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh kepemilikan institusional, sustainability 

report dan intellectual capital terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2019. Pemilihan sampel berdasarkan metode purpose 

sampling dan akhirnya di peroleh 105 perusahaan yang memenuhi kriteria dan jumlah pengamatan sebanyak 525 

observasi. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Regresi Linier Berganda dengan alat bantu 

aplikasi Eviews. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan 

signifikan, intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dan sustainability report tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada tahun 2015-2019. Penelitian ini memberi bukti empiris intellectual capital merupakan informasi yang 

dijadikan referensi oleh investor dalam menilai perusahaan. Pengungkapan intellectual capital yang semakin luas 

mampu meningkatkan kepercayaan investor sehinggan harga saham meningkat. 

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Kepemilikan Institusional, Sustainability Report, Intellectual Capital. 
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PENDAHULUAN 

Theory of the firm menyatakan tujuan utama perusahaan adalah memaksimumkan kekayaan 

atau nilai perusahaan (value of the firm) (Salvatore, 2005). Menurut Husnan (2000) nilai perusahaan 

merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. 

Sedangkan menurut Keown (2004) nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga hutang 

dan ekuitas perusahaan yang beredar. Nilai perusahaan merupakan harga perusahaan yang sesuai bagi 

investor sehingga apabila terjadi likuidasi perusahaan maka investor bersedia untuk membayarnya. 

Peningkatan nilai perusahaan merupakan sasaran jangka panjang perusahaan (Tasman dan Havids, 

2013). Nilai perusahaan merupakan salah satu faktor untuk memonitor kinerja manajemen perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian nilai perusahaan diantaranya dipengaruhi oleh kepemilikan institusional, 

sustainability report, intellectual capital. 

Kepemilikan institusional adalah besarnya proporsi saham perusahaan yang bersifat institusi 

seperti bank, perusahaan asuransi, perusahaan investasi (Sugiarto, 2009). Kepemilikan institusional 

akan mengurangi paradoks kelembagaan, misalnya pengelolaan akan diawasi atau dikendalikan untuk 

meminimalkan ketidakadilan pengelolaan (Jensen dan Meckling, 1976). Semakin besar kepemilikan 

institusional maka semakin besar kekuatan suara dan dorongan institusi keuangan untuk mengawasi 

manajemen. Dengan meningkatnya pengawasan investor institusional terhadap manajemen, 

keserakahan atau opportunistic manajer dapat diminimalisir. Hal ini akan berdampak terhadap kinerja 

perusahaan dan optimlaisasi nilai perusahaan (Dewi & Abundanti, 2019). Hasil penelitian terdahulu 

mendokumentasikan kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Sujoko 

dan Soebiantoro, 2007; Pizarro et al. 2006 dan Bjuggren et al.,2007). Penelitian lainnya menemukan 

hasil yang berbeda. Hasil penelitian Supriyanto dan Suwarti (2004), Sofyaningsih dan Hardiningsih 

(2011), Demsez dan Villalonga (2001) menemukan kepemilikan institusional tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Sustainability report adalah laporan terkait kemampuan keberlanjutan perusahaan. Laporan ini 

berisikan pengukuran, pengkomunikasian dan permintaan kepada seluruh manajer tanggung jawab 

terkait kebutuhan perusahaan untuk mencapai kemampuan keberlanjutan perusahaan (Elkington, 1997). 

Melalui sustainability report perusahaan akan dapat dikontrol dengan baik sehingga berdampak positif 

terhadap penilaian eksternal. Dengan demikian Sustainability report dapat meningkatkan kepercayaan 

publik. Nilai perusahaan akan semakin meningkat seiring dengan meningkatnya kepercayaan publik 

(Astuti & Juwenah, 2017). 

Intellectual capital adalah nilai perusahaan yang menggambarkan aset tidak berwujud yang 

terdiri dari human capital, structural capital dan customer capital (Arfan Ikhsan, 2008). Intellectual 

capital merupakan salah satu sumber daya perusahaan yang mampu memberikan nilai tambah apabila 

perusahaan menyajikan intellectual capital di laporan periodik. Hal ini berdampak positif terhadap nilai 

perusahaan.Persepsi yang diberikan para investor kepada perusahaan sejalan sesuai nilai perusahaan 

(Bontis, 2001). 

Nilai perusahaan adalah harga sebuah saham yang telah beredar dipasar saham yang harus 

dibayar oleh investor untuk dapat memiliki sebuah perusahaan. Fluktuasi harga saham di pasar modal 

merupakan fenomena yang menarik untuk membahas naik turunnya nilai perusahaan. Berikut beberapa 

data perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI yang mengalami masalah nilai perusahaan. Dalam 

penelitian analisis Tobins’Q digunakan untuk mengukur nilai perusahaan. Menurut Prasetyorini (2013) 

apabila nilai Tobins’Q lebih kecil dari 1 maka nilai buku asset perusahaan lebih besar dari nilai pasar 

perusahaan. Kondisi ini dapat dijadikan dasar untuk melikuidasi perusahaan karena nilai sahamnya 

undervalued. Apabila nilai Tobins’Q lebih besar dari 1, aset perusahaan sangat kecil untuk dilikuidasi 

karena nilai pasar perusahaan melebihi nilai dari asetnya. Perusahaan dipandang memiliki kemampuan 

pertumbuhan yang tinggi dan dihargai lebih tinggi (overvalued). Berikut beberapa data perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI yang mengalami masalah nilai perusahaan. 
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       Gambar 1. Fenomena Nilai Perusahaan pada Beberapa Perusahaan Manufaktur  

yang Terdaftar di BEI Periode 2015-2019 

 

Sumber: www.idx.co.id (Data diolah, 2021) 

 

Pada gambar 1 tampak beberapa perusahaan mempunyai nilai Tobins’Q lebih kecil dari 1 yaitu 

ALTO, BRNA, IMAS, MLIA. Hal ini menandakan perusahaan memiliki kinerja pasar yang rendah 

sehingga berdampak ke nilai perusahaan. PT. Mulia Industrindo, Tbk (MLIA), PT. Berlina, Tbk 

(BRNA) dan PT. Indomobil Sukses Internasional, Tbk (IMAS) dari tahun 2015 sampai tahun 2019 nilai 

perusahaannya mengalami undervalued (< 1). Berbeda dengan PT. Indofood CBP Sukses Makmur, Tbk 

(ICBP) dan PT. Supreme Cable Manufacturing & Commerce, Tbk (SCCO) dari tahun 2015 sampai 

dengan tahun 2019 nilai perusahaannya selalu overvalued (>1) meskipun setiap tahunnya mengalami 

fluktuasi nilai perusahaan, hal tersebut nantinya akan menjadi pertimbangan investor untuk berinvestasi. 

Lalu dilihat pada PT. Alakasa Industrindo, Tbk (ALKA) pada tahun 2015-2019 mengalami penurunan 

yang sangat drastis, bahkan pada tahun 2017-2019 nilai perusahaan tersebut mengalami undervalued 

(<1). Sedangkan pada PT. Japfa Comfeed Indonesia, Tbk (JPFA) pada tahun 2015 mengalami 

undervalued (< 1) meskipun pada tahun 2016 nilai perusahaan mengalami peningkatan yang cukup 

tinggi, akan tetapi pada tahun 2016-2019 nilai perusahaan PT. Japfa Comfeed Indonesia, Tbk selalu 

mengalami penurunan. Bahkan di tahun 2019 nilai perusahaan PT. Japfa Comfeed Indonesia, Tbk 

mengalami undervalued (< 1) kembali. Dari paparan diketahui perusahaan yang terdaftar di BEI 

mengalami permasalahan terkait nilai perusahaan yang tergambar dari nilai Tobins’Q 

 

LITERATUR REVIEW DAN HIPOTESIS 

Teori Keagenan 

Teori keagenan diperkenalkan oleh Jensen dan Meckling (1976). Teori keagenan dapat 

menjelaskan mengapa penelitian nilai perusahaan dilakukan. Masalah keagenan muncul dalam dua 

bentuk. Pertama, masalah keagenan muncul antara pemilik perusahaan (principals) dengan pihak 

manajemen (agent). Kedua, antara antara pemegang saham dengan pemegang opligasi. Menurut teori 

agensi setiap individu mempunyai kepentingan masing-masing yang ingin diutamakan. Pemilik 

menginginkan dividen dan keuntungan dari investasinya, sedangkan pihak manajemen menginginkan 

konpensasi keuangan berupa bonus, insentif, kenaikan gaji, kenaikan jabatan, dan lain (Adnantara, 

2013:108). Konflik keagenan jika terjadi dapat mengganggu pencapaian nilai perusahaan. Apabila 

manajer melakukan tindakan yang mementingkan kepentingan kompensasi keuangan sementara 

investor juga menginginkan return yang tinggi atas modal yang ditanamkan pada perusahaan, maka 

kinerja manajer dimata investor sangat tidak baik. Hal ini menyebabkan investor dan pihak eksternal 

tidak ingin berinvestasi lagi pada perusahaan. Apabila ini terjadi nilai perusahaan akan mengalami 

penurunan. 
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Resource Based Theory 

Resources Based Theory (RBT) merupakan teori yang berkembang pada manajemen strategi. 

Menurut Resources Based Theory perusahaan akan mencapai keunggulan kompetitif jika memiliki 

sumber daya yang unggul (Solikhah, 2010). RBT membahas mengenai sumber daya yang dimiliki 

perusahaan dan bagaimana perusahan tersebut dapat mengolah dan memanfaatkan sumber daya yang 

dimilikinya dengan baik. Teori RBT menjelaskan bahwa kinerja perusahaan dapat optimal jika memiliki 

keunggulan kompetitif sehingga menghasilkan nilai bagi perusahaan 

 

Nilai Perusahaan 
Untuk dapat ikut menjadi pemilik perusahaan seorang investor dapat membeli saham yang 

beredar di pasar. Harga yang dibayar investor ini menjadi proksi nilai perusahaan. Menurut Christiawan 

dan Tarigan (2007), ada beberapa konsep terkait nilai yang menggambarkan nilai suatu perusahaan yaitu 

nilai nominal, nilai pasar,  nilai intrinsik, nilai buku dan nilai likuidasi. Nilai nominal merupakan nilai 

yang tertera secara formal dalam anggaran dasar perseroan. Nilai tersebut disebutkan pada neraca secara 

eksplisit. Nilai tersebut ditulis pada surat saham kolektif. Nilai pasar selanjutnya dapat digunakan untuk 

menggambarkan nilai perusahaan. Nilai pasar disebut juga kurs. Kurs merupakan harga yang berasal 

dari proses tawar menawar di pasar saham. Nilai ini dapat ditentukan apabila saham perusahaan dijual 

di pasar.  

Nilai instrinsik adalah nilai yang menggambarkan perkiraan nilai riil perusahaan. Konsep nilai 

instrinsik tidak hanya menjelaskan harga dari sekumpulan aset, melainkan menggambarkan nilai 

perusahaan sebagai isebuah  entitas bisnis sehingga  memiliki kemampuan menghasilkan profit di masa 

datang. Nilai buku merupakan nilai yang didasarkan pada konsep akuntansi. Nilai likuidasi menjelaskan 

nilai perusahaan yang berasal dari nilai jual aset perusahaan dikurangi kewajiban. Hasil sisa  (residual) 

menjadi milik para  pemegang saham. Nilai likuidasi bisa dihitung berdasarkan neraca performa yang 

disusun ketika perusahaan akan likuidasi dapat dijadikan dasar untuk menghitung nilai likuidasi. Nilai 

perusahaan mencerminkan bagaimana manajemen mengelola kekayaannya. Nilai ini menjelaskan 

seberapa baik atau buruk manajemen dalam mengelola kekayaan tersebut. Hal ini dapat dilihat dari hasil 

pengukuran kinerja keuangan. 

 

Kepemilikan Institusional dan Nilai Perusahaan 
Besarnya persentase kepemilikan institusional dapat meningkatkan kendali pemilik perusahaan 

terhadap perilaku manajemen agar bertindak sesuai dengan tujuan perusahaan. Dengan tercapainya 

tujuan perusahaan maka nilai perusahaan akan meningkat. Hasil penelitian yang mengkaji dampak 

kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan, masih belum konsisten. Hasil penelitian Lestari 

(2017) dan Nuryono et. al., (2019) mendokumentasikan kepemilikan institusional berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian Nurkhin et al., (2017). Hasil 

penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian Alda N.M dan Prastiwi (2021) yang menemukan 

kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil yang berbeda juga 

dilaporkan oleh Riyanti dan Munawarah (2021) yang menemukan kepemilikan institusional 

berpengaruh negative terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang belum 

konsisten peneliti akan menguji kembali hipotesis sebagai berikut: 

 

H1 : Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

 

Sustainability Report dan Nilai Perusahaan 
Perkembangan sustainabilily report menunjukan tren yang positif. Laporan sustainability 

berisikan informasi yang mengungkapkan elemen dan informasi yang belum diungkapkan pada laporan 

tahunan dan laporan keuangan. Laporan ini menjadi komponen penting yang menjadi perhatian 

perusahaan. Laporan keuangan dan sustainability report merupakan informasi yang sama-sama 

berperan penting dalam menyediakan informasi yang dibutuhkan perusahaan. Informasi keuangan dan 

non keuangan sama-sama berperan penting untuk menilai kinerja perusahaan yang berdampak pada 

peningkatan nilai perusahaan secara menyeluruh (www.ncsrid.org).  

Hasil penelitian terdahulu mendokumentasikan pengungkapan sustainability report mampu 

mengurangi asymmetry information yang terjadi antara manajer dan investor sehingga meningkatkan 

nilai perusahaan (Lo dan Sheu, 2007; Schadewitz dan Niskala, 2010). Hasil penelitian Hafni dan 

Priantinah (2018) menunjukkan sustainability report berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
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perusahaan. Hasil penelitian yang sama juga dilaporkan Sri, W.L dan Muhamad, B.L (2017) dan 

Virgoria, D.P (2020) yang menemukan bahwa sustainability report berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hasil penelitian berbeda dilaporkan dalam lainnya diantaranya hasil penelitian Galuh, A.F 

(2021), Dian, K.S, Wahidawati (2021) dan Anggi, R.A., et al., (2021) yang menemukan bahwa 

sustainability report tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan deskripsi hasil penelitian 

terdahulu yang belum konsisten maka peneliti akan menguji kembali hipotesis sebagai berikut: 

 

H2 : Sustainability report berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

 

Intellectual Capital dan Nilai Perusahaan 
Hasil penelitian A.Wulandari dan Dinalestari, P (2021) menunjukkan intelectual capital 

berpengaruh terhadai nilai perusahaan. Hasil penelitian ini diperkuat dengan hasil penelitian Leny Suzan 

dan, Rifaldi Juliawan (2021) yang menyatakan bahwa variabel value added capital employed, value 

added human capital, structural capital value added dan kepemilikan institusional berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Proksi intellectual capital dalam penelitian tersebut dibagi atas variabel value 

added capital employed, value added human capital dan structural capital value added. Hasil penelitian 

Juwita, R dan Angela, R (2016) menunjukkan modal intelektual yang diproksi dengan VAIC 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian Afriyani, A.O dan Suzan, L (2021) menemukan hasil 

VACA (Value Added Capital Employed), Value Added Human Capital (VAHU), Structural Capital 

Value Added (STVA) mempengaruhi nilai perusahaan. Secara parsial VACA berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian lain menemukan hasil yang berbeda. Wijaya, R.A (2020) 

mendokumentasikan VACA, VAHU dan STVA tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

 

H3 : Intellectual capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

 

METODE PENELITIAN 

Populasi dan Sampel  

Penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2015-2019. Perusahaan terdaftar 105. Sampel dipilih menggunakan kriteria 

purposive sampling meliputi perushaan memiliki data laporan keuangan lengkap berturut-turut sesuai 

periode penelitian dan menyajikan laporan keuangan dalam mata uang rupiah. 

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel  

Variabel Dependen  

Varibel dependen adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan didefinisikan sebagai gambaran 

kemampuan perusahaan dari perspektif harga saham di pasar modal. Harga saham mencerminkan 

pandangan masyarakat atas kemampuan perusahaan tersebut  (Harmono, 2009). 

Pengukuran dari nilai perusahaan pada penelitian ini menggunakan Tobin’s Q versi Devi et al 

(2016) formulasi rumus Chung dan Pruitt (1994): 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
𝑀𝑉𝑆 + 𝐷

𝑇𝐴
 

 

Variabel Independen 

Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional merupakan proporsi saham perusahaan yang dimiliki investor 

institusi (Sugiarto (2009). Kepemilikan institusional diukur sebagai berikut: 

Kepemilikan Institusional =
Kepemilikan Saham Institusional

Jumlah Saham Beredar  
 100% 

 

Sustainability Report 

Menurut Elkington (1997) pengungkapan sustainability report adalah laporan yang berisi 

informasi keuangan dan non keuangan. Informasi non keuangan menggambarkan kegiatan dan bidang 
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sosial yang dituntut bisa membagikan partisipasi untuk kemajuan periode jangka panjang perusahaan 

serta membantu sebuah perusahaan dalam menetapkan tujuan, strategi perusahaan dan mengukur 

kinerja. Pengungkapan sustainability report dengan membagi Indeks Pengungkapan Laporan 

Keberlanjutan (SRDI), yang mempertimbangkan tanggung jawab ekonomi, lingkungan dan sosial 

berdasarkan kriteria yang sesuai menurut Global Initiative Reporting (GRI 2013) G4: 

SRDI =
n

 k  
 

 

Intellectual Capital 

Intellectual Capital Disclosure diproksikan dengan index berdasarkan dimensi yang digunakan 

oleh Ulum (2015). Intellectual Capital Disclosure terdiri dari 3 komponen yaitu capital employed, 

human capital dan structure capital yang disimbolkan dengan VAICTM (value added intellectual 

capital coefficient) yang dikembangkan oleh Pulic (1998). 

1. Menghitung Value Added (VA) 

VA = OUT – IN 

Keterangan:  

  OUT  : Output => Total Penjualan 

   IN  : Input => Beban Pokok Produksi, kecuali beban karyawan  

VA  : Value Added (selisih antara OUT – IN) 

 

2. Value Added of Capital Employed (VACA) 

VACA = 
VA

 CE
 

Keterangan: 

 VA  : Value Added => selisih antara OUT – IN 

 CE  : Capital Employed => modal yang tersedia (Total  Asset) 

VACA  : Value Added Capital Employed (VA dibagi dengan CE) 

 

3. Value Added Human Capital (VAHU) 

VAHU = 
VA

 HC
 

Keterangan: 

 VA  : Value Added => selisih antara OUT – IN 

 HC  : Human Capital => Beban Karyawan 

VAHU  : Value Added Human Capital (VA dibagi dengan HC) 

 

 

4. Structural Capital Value Added (STVA) 

STVA = 
SC

 VA
 

Keterangan: 

SC : Structural Capital => value added (selisih antara OUT –      IN) – Beban           

Karyawan (HC) 

 VA  : Value Added => selisih antara OUT –IN 

STVA   : Structural Capital Value Added (SC dibagi dengan VA) 

 

5. Value Added Intellectual Capital Coefficient (VAICTM) 

 

VAICTM = VACA + VAHU + STVA 

Keterangan: 

  VAICTM : Value Added Intellectual Capital Coefficient 

  VACA  : Value Added of Capital Emloyed 

  VAHU  : Value Added Human Capital 

 STVA    : Structural Capital Value Added   
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

 

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

 

Keterangan N Min Maks Mean Std Deviasi 

Nilai perusahaan 525 -3.32 172.43 4.65 20.23 

Kepemilikan Institusional 525 0.00 53.13 2.31 8.12 

Sustainability Report  525  0.67 0.99 0.87 0.05 

Intellectual Capital  525 -29.12 705.57 20.41 52.78 

 

Tabel 1 menjelaskan deskriptif variabel penelitian. Dari Tabel 1 diketahui nilai perusahaan 

memiliki nilai rata-rata dan standar deviasi berturut-turut 4,65 dan 20,23. Variabel kepemilikan 

instituasional memiliki nilai rata-rata 2,31 dan standar deviasi 8,12. Variabel sustainability report 

memiliki nilai rata-rata 0,87 dan nilai standar deviasi 0,05. Variabel intellectual capital memiliki nilai 

rata-rata 20,41 dan nilai standar deviasi 52,78 

 

Hasil Pengujian Normalitas 

 

Pengujian normalitas dilakukan dengan menggunakan bantuan uji Jarque Bera dengan 

menggunakan pendekatan residual grafik. Berdasarkan hasil pengolahan data yang telah dilakukan 

diperoleh ringkasan terlihat pada gambar 2: 
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Gambar 2. Hasil Pengujian Normalitas Residual 

 

Sesuai dengan hasil pengujian normalitas residual pada gambar 2 diketahui variabel residual 

telah memiliki probability 0,275 yang jauh berada diatas tingkat kesalahan 0,05 maka dapat disimpulkan 

bahwa seluruh variabel penelitian yang digunakan telah berdistribusi normal sehingga tahapan 

pengolahan data lebih lanjut dapat segera dilakukan.  

Hasil Pengujian Multikolinearitas 

Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan mencari nilai serial correlation antar variabel 

independen berdasarkan hasil pengolahan data yang telah dilakukan diperoleh ringkasan terlihat pada 

Tabel 2. 
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Tabel 2. Hasil Pengujian Multikolinearitas 

 

Variabel Peneitian 
Koefisien 

Korelasi 
Standard Kesimpulan 

KI             SR  -0.046 0.80 Tidak Terjadi Multikolinearitas 

KI              IC         0.116 0.80 Tidak Terjadi Multikolinearitas 

SR             IC        0.0108 0.80 Tidak Terjadi Multikolinearitas 

 

Berdasarkan hasil pengujian multikolinearitas pada Tabel 2 yang telah dilakukan diketahui 

bahwa masing-masing variabel independen yang digunakan tidak memiliki korelasi diatas 0,80 antara 

satu variabel independen satu dengan variabel independen yang lainnya, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa seluruh variabel independen yang digunakan telah terbebas dari gejala multikolinearitas, 

sehingga tahapan pengolahan data lebih lanjut dapat segera dilakukan.  

Hasil Pengujian Autokorelasi 

Pengujian autokorelasi dilakukan dengan menggunakan pengujian Durbin Watson. Didalam 

pengujian kriteria yang digunakan adalah angka DW diantara -2 sampai +2 yang berarti tidak ada 

autokorelasi. Berdasarkan hasil pengolahan data yang telah dilakukan diperoleh ringkasan terlihat pada 

Tabel 3. 

 

Tabel 3. Hasil Pengujian Autokorelasi 

 

Durbin Watson Kriteria Kesimpulan 

0.445 - 2 ≤ 0.445 ≤ 2 
Tidak Terjadi 

Autokorelasi 

                 

Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi pada Tabel 3 yang telah dilakukan terlihat bahwa nilai 

Durbin Watson (DW) yang dihasilkan adalah adalah sebesar 0,445. Nilai yang diperoleh telah berada 

diantara dua kuadran yaitu 0,445 besar dari -2 akan tetapi kecil dari 2 sehingga dapat disimpulkan bahwa 

model regresi yang akan dianalisis dalam penelitian saat ini telah terbebas dari gejala autokorelasi 

sehingga proses pengolahan data lebih lanjut dapat segera dilaksanakan.  

Hasil Pengujian Heteroskedastisitas Glejser 

Uji Glejser digunakan untuk menguji heteroskedastisitas. Pengujian dilakukan dengan 

meregresikan seluruh variabel independen dengan variabel ARESID. Hasil pengujian terlihat pada 

Tabel 4. 

 
Tabel 4. Hasil Pengujian Heteroskedastisitas Glejser 

 

Variabel Peneitian Prob Cut off Kesimpulan 

Kepemilikan Institusional 0.1101 0.05 Terbebas dari Heteroskedastisitas 

Sustainability report 0.9177 0.05 Terbebas dari Heteroskedastisitas 

Intellectual capital 0.1113 0.05 Terbebas dari Heteroskedastisitas 

 

Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas yang dilakukan dengan menggunakan uji 

Glejser diketahui bahwa masing-masing variabel independen yang diregresikan dengan variabel 

ARESID diperoleh nilai probability diatas tingkat kesalahan 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa 

model regresi yang akan dianalisis dalam penelitian ini telah terbebas dari gejala heteroskedastisitas 

sehingga tahapan pengolahan data lebih lanjut dapat segera dilakukan.  
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Hasil Pengujian Hipotesis 

Tabel 5. Hasil Pengujian Hipotesis 

 

Variabel Peneitian 
Koefisien 

Regresi 
Prob Standard Hasil 

Constanta 0.5403    

Kepemilikan Institusional -0.3738 0.0000 0.05 Diterima 

Sustainability Report 0.1125 0.7718 0.05 Ditolak 

Intellectual Capital 0.0464 0.0096 0.05 Diterima 

                       F-prob   0.000 

                       R2          0.062 

 
Tabel 5 melaporkan hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan teknik analisa regresi 

berganda. 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan  

Pada Tabel 5, hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan variabel kepemilikan institusional 

memiliki koefisien regresi -0,37 dengan nilai signifikansi 0,000. Hasil penelitian menunjukkan 

kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mengindikasikan 

semakin tinggi kepemilikan intitusional semakin rendah nilai perusahaan. Temuan ini tidak sesuai 

dengan tujuan bahwa semakin besar kepemilikan institusional akan menimbulkan usaha pengawasan 

dari investor institusional semakin kuat sehingga dapat menghalangi perilaku opportunistic manajer. 

Institutional shareholders apabila memiliki kepemilikan saham yang besar, akan memiliki insentif 

untuk memantau pengambilan keputusan perusahaan (Barnae dan Rubin, 2005) bahwa institutional 

shareholders, dengan kepemilikan saham yang besar, memiliki insentif untuk memantau pengambilan 

keputusan perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Wening (2009) yang 

menjelaskan semakin tinggi kepemilikan oleh institusi keuangan maka suara dan dorongan untuk 

mengoptimalkan nilai perusahaan semakin besar. Kepemilikan institusional memiliki kelebihan yaitu 

pertama, kepemilikan isntitusional memiliki profesionalisme dalam menganalisis informasi sehingga 

dapat menguji keandalan informasi. Kedua, kepemilikan institusioanl memiliki motivasi yang kuat 

untuk melaksanakan pengawasan lebih ketat atas aktivitas yang terjadi di dalam perusahaan. Hasil 

penelitian Suranta dan Merdistuti (2003) menemukan bahwa monitoring yang dilakukan institusi 

mampu mensubstitusi biaya keagenan lain sehingga biaya keagenan menurun dan nilai perusahaan 

meningkat. 

Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian terdahulu yang menemukan kepemilikan 

institusional berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan (Dewi dan Abundanti, 2019; Azizah, 2019). 

Hasil penelitian lain menemukan hasil yang beragam. Hasil penelitian Tambalean, et al (2018) dan 

Amaliyah dan Herwiyanti (2019) menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian Wening (2009) menjelaskan semakin tinggi kepemilikan 

oleh institusi keuangan maka suara dan dorongan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan semakin 

besar. 

 

Pengaruh Sustainability Report terhadap Nilai Perusahaan  

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kedua seperti yang ditunjukkan pada Tabel 5 diketahui 

bahwa variabel sustainability report memiliki koefisien regresi bertanda positif sebesar 0,112 dengan 

nilai signifikansi sebesar 0,7718. Hasil penelitian menunjukkan hipotesis yang diuji tidak didukung. 

sustainability report tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Temuan ini mengindikasikan bahwa tinggi atau rendahnya sustainability report yang berhasil 

dipublikasikan perusahaan kepada stakeholders tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan. 

Pengungkapan sustainability report belum menjadi instrumen penting untuk mendorong meningkatnya 

nilai perusahaan. Menurut Tandelilin (2014) didalam berinvestasi tidak hanya nilai legitimasi saja yang 

dapat mempengaruhi perubahan nilai perusahaan, kondisi fundamental sebuah perusahaan juga berperan 
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penting dalam menentukan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian 

terdahulu yang menemukan sustainability report tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

(Ramadhani, 2015; Sembiring dan Hardiyanti, 2020; Siregar dan Safitri, 2019). 

 

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan  

Hasil pengujian hipotesis ketiga yang disajikan pada Tabel 5 menunjukkan bahwa variabel 

intellectual capital mempunyai nilai koefisien regresi sebesar 0,0464 dengan nilai signifikansi 0,0096. 

Hasil pengujian hipotesis ketiga ini menunjukkan bahwa intellectual capital berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hipotesis ketiga didukung. Temuan ini mengindikasikan jumlah pengungkapan intellectual 

capital berperan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Temuan penelitian ini sesuai dengan teori 

stakeholder, yang menjelaskan investor akan mengapresiasi meningkatnya jumlah pengungkapan 

intellectual capital. Peningkatan jumlah pengungkapan intellectual capital secara tidak langsung dapat 

meningkatkan kesejahteraan para stakeholder sehingga berdampak terhadap nilai perusahaan. Para 

pemangku kepentingan berpandangan semakin tinggi pengungkapan modal intellectual mampu 

memberikan good news sehingga mendorong meningkatnya mekanisme permintaan dan penawaran 

saham perusahaan. 

Lebih lanjut hasil penelitian ini sesuai dengan teori legitimasi yang menyatakan perusahaan 

memiliki kontrak sosial dengan masyarakat untuk menjaga reputasinya dengan bertanggung jawab pada 

pengelolaan sumber daya baik sumberdaya manusia maupun sumber daya alam (Dowling dan Pfeffer, 

1975). Hasil penelitian ini didukung hasil penelitian terdahulu yang menemukan intellectual capital 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Fitriasari, 2019; Putri, 2019; C. Rega et al., 2020; Dunnas, et 

al., 2020. Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian Siregar dan Safitri (2019) 

yang menunjukkan bahwa intellectual capital tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

SIMPULAN 

Hasil penelitian ini menyimpulkan variabel kepemilikan institusional meskipun berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan namun tidak sesuai dengan argumentasi bahwa semakin tinggi kepemilikan 

saham perusahaan oleh institusi semakin besar dorongan untuk melakukan pengawasan terhadap 

manajemen yang menjalankan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan hasil semakin tinggi 

kepemilikan institusional semakin rendah nilai perusahaan. Pada penelitian ini ditemukan hipotesis 

kedua ditolak, pengungkapan sustainability report ditemukan tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Laporan keberlanjutan perusahaan yang pada hakekatnya memperlihatkan informasi non 

keuangan yang berperan penting untuk mengetahui keberlanjutan perusahaan kedepan belum menjadi 

informasi yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan dimata investor. Dari tiga hipotesis penelitian 

yang dikaji dalam penelitian, hipotesis ketiga yang didukung dengan hasil penelitian menunjukkan 

bahwa pengungkapan intellectual capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

KETERBATASAN PENELITIAN DAN SARAN 
Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan. Keterbatasan tersebut meliputi didalam 

pengolahan data teridentifikasi sejumlah data yang tergolong ekstrim atau outlier sehingga 

mempengaruhi distribusi normalitas dan memaksa peneliti menggunakan analisis normalitas residual 

yang tentunya juga mempengaruhi hasil penelitian yang diperoleh. Oleh sebab itu bagi peneliti dimasa 

mendatang diharapkan menambah jumlah sampel sehingga data lebih representatif.  

Penelitian ini terbatas hanya menguji variabel kepemilikan institusional, sustainability report 

dan intellectual capital. Penelitian berikutnya peneliti dapat memperluas variabel pengujian yang diduga 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan seperti corporate governance, ukuran perusahaan, leverage. 

Penelitian ini hanya mengambil sampel dari perusahaan manufaktur. Penelitian selanjutnya dapat 

menganalisa perusahaan pada sektor lain seperti perusahaan pertambangan, perusahaan pada sektor 

keuangan, dan sektor lainnya selain dari sektor manufaktur. 
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