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Zhét@pl&of fesearch on the effect of managerial ownership, institutional ownership, profitability, liquidity,
%v%ra;geoand firm size on firm value has been widely carried out and until now these topics still exist. Existing

research-provides both consistent and inconsistent results with different levels of significance. This study aims
@&t@r@te résearch results in the form of journals registered in the Science and Technology Index related to
ﬂ]@d@l&of the effect of managerial ownership, institutional ownership, profitability, liquidity, leverage, and
eo‘ﬁhpanygsue on company value in Indonesia for the 2011-2022 period. The sampling technique used was
au,spc%lv&samplmg technique, with a total sample of 44 articles. To integrate the results of journal research
‘éng (ﬂa\EL conclusions regarding the effect of managerial ownership, institutional ownership, profitability,
%qmcgty leverage, and company size on firm value, researchers used meta-analysis techniques to conduct
tesfs. The results of the meta-analysis study show that the variables of managerial ownership, institutional
ov@efship, profitability, liquidity, leverage, and firm size have an effect on firm value.
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Topik penelitian pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas, likuiditas,
Iev%r@e, danzukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan telah banyak dilakukan dan sampai saat ini topik
tersebut masih, terus eksis. Penelitian yang ada memberikan hasil yang konsisten dan juga tidak konsisten
depgan tingkat signifikansi yang berbeda-beda. Penelitian ini bertujuan untuk mengintegrasikan hasil
penelitian berupa jurnal yang terdaftar dalam Science and Technology Index terkait topik pengaruh
milikan manajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas, likuiditas, leverage, dan ukuran perusahaan
terRadap nilai perusahaan di Indonesia periode 2011-2022. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah
tek‘ﬁll’sD purpasive sampling, dengan jumlah sampel sebanyak 44 artikel. Untuk mengintegrasi hasil penelitian
Juﬁéag dan ‘fmenarik kesimpulan terkait pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
prgl@llltas likuiditas, leverage, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan peneliti menggunakan
tekhik meta-apalisis untuk melakukan pengujian. Hasil penelitian meta analisis menunjukkan bahwa variabel
keéergilikan manajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas, likuiditas, leverage, dan ukuran perusahaan
bepeAgaruhgggrhadap nilai perusahaan.
K@a_ﬂ_Kunci 2nilai perusahaan, tata kelola perusahaan, kinerja keuangan, ukuran perusahaan, meta analisis.

=)

PENDAHULUAN

Meningkatkan nilai perusahaan merupakan hal yang penting bagi perusahaan agar dapat
memaksimalkan laba perusahaan dan untuk meningkatkan kemakmuran perusahaan dan para pemegang
saham. Nilaizperusahaan mencerminkan asset yang dimiliki oleh perusahaan. Setiap perusahaan bukan hanya
dituntut untuk memaksimalkan laba, tetapi juga memaksimumkan kesejahteraan pemegang sahamnya dengan
jalan meningKatkan nilai perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan akan membuat perusahaan tersebut dapat
tumbuh danzperkembang dalam jangka panjang. Sehingga semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin
tinggi pula kepercayaan kreditur dan investor untuk melakukan investasi atau meminjamkan dana ke
perusahaan. s8ebaliknya, semakin rendah nilai perusahaan, maka akan semakin rendah pula kepercayaan
kreditur dandnvestor untuk melakukan investasi atau meminjamkan dana ke perusahaan.

Dalany proses untuk meningkatkan nilai perusahaan biasanya dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti
tata kelola perusahaan (corporate governance), kinerja keuangan, hingga ukuran perusahaan. Mekanisme
corporate goyernance juga dipengaruhi oleh struktur kepemilikan karena dianggap penting dalam menentukan
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hitai.sperusahaan. Menurut (Kiranasari & Suryono, 2021), kepemilikan manajerial adalah pengambilan
keputusan yang diambil oleh direktur dan komisaris dimana ukuran pemegang saham dari pihak manajemen

“(juga ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan tersebut. Kepemilikan manajemen terhadap saham

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

perusahaan dinilai dapat menyelaraskan potensi perbedaan kepentingan antara pemegang saham dengan
manajemen.

~ Menutut (Thaharah & Asyik, 2016), kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan
yan ~dimilikf, oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan
Eegemlllkan iastitusi lain. Keberadaan investor institusional dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring
gd@tefektlf dalam setiap keputusan yang diambil oleh manajer.
¢ 5 2 Profitabilitas perusahaan adalah hasil yang diperoleh melalui upaya untuk mengelola dana yang
@lnv&ta%kan oleh investor. Profitabilitas menunjukkan keseimbangan dari pendapatan dan kemampuan
Eebusaha‘é)n dari setiap kegiatan operasional yang dilakukan oleh perusahaan. Semakin tinggi profit laba, maka
emaﬁmaﬁalk juga prospek perusahaan dimasa depan.
o Pérusahaan menggunakan likuiditas dalam mengidentifikasi kemampuan pelunasan hutang jangka
ek menggunakan harta lancar. Likuiditas berguna untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam
biayai dah memenuhi kewajiban atau utang pada saat ditagih atau jatuh tempo. Perusahaan yang memiliki
iditas’ yang baik maka dapat menunjukkan kinerja yang baik. Hal ini dapat menarik investor untuk
aﬁangkan modalnya pada perusahaan. Semakin baik tingkat likuiditas yang dimiliki oleh perusahaan, maka
r@akln meningkatkan nilai perusahaan.
Eeverage mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai dengan hutang. Perusahaan dapat menggunakan
@jeverageguntuk memperoleh modal guna mendapatkan keuntungan yang lebih tinggi. Tingginya
ketergantungan perusahaan pada utang akan menurunkan minat investor untuk menanamkan modalnya pada
pewsﬁhaﬁn Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat leverage maka akan menurunkan nilai
pemsahaan sebaliknya semakin rendah tingkat leverage maka akan menaikkan nilai perusahaan.

© 5 Ukuran perusahaan merupakan gambaran dari total asset yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin
be@rgukuran perusahaan, maka semakin besar kepemilikan asset perusahaan tersebut. Aset yang besar
membuat perfisahaan memiliki kemampuan yang lebih baik dalam melakukan ekspansi maupun melakukan
riset d;an aktivitas-aktivitas lainnya dalam rangka maksimalisasi nilai perusahaan. Ukuran perusahaan dianggap
mé‘in@.J mempengaruhi nilai perusahaan karena semakin besar ukuran perusahaan maka akan mempermudah
pemsﬁhaan uftuk memperoleh sumber pendanaan yang baik dari pihak internal maupun eksternal. Hal ini
meﬂlugjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin mempengaruhi nilai perusahaan.

~ 3 Bebefapa penelitian telah mengamati mengenai beberapa faktor yang berpengaruh terhadap nilai
peﬁusghaan, yaitu kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas, likuiditas, leverage dan
ukbirah perusahaan. Temuan riset lag (tidak sig) atas faktor-faktor diatas adalah sebagai berikut : variabel
keperilikan manajerial 10 dari 19 artikel (52,63%) ; Variabel kepemilikan institusional terdiri 17 artikel
defgan 10 dari 17 artikel (58,82%) ; Variabel profitabilitas 1 dari 22 artikel (4,55%) ; Pada variabel likuiditas
9 darg14 artikel (64,29%) ; Variabel leverage 4 dari 18 artikel (20%) ; dan pada variabel ukuran perusahaan
1211&? 20 aftikel (60%). Penelitian yang ada memberikan hasil yang konsisten dan tidak konsisten dengan
tm@ka signifikansi yang berbeda- beda. Untuk menguji validitas dan daya generalisasi dari penelitian
sul3§t§nsial yang sudah dilakukan dalam suatu bidang penelitian, perlu dilakukan sintesa dan menilai
penelitian-penelitian empiris yang relevan dalam satu tema dengan menggunakan analisis secara kuantitaif
de&g@i pendekatan meta analisis.

S~ Met&analisis merupakan penelitian yang belum banyak dilakukan di Indonesia, untuk itu peneliti
terdorong untuk melakukan penelitian jurnal-jurnal dengan menggunakan pendekatan meta analisis dengan
melihat adarya beberapa penelitian jurnal science and technology index dengan topik pengaruh kepemilikan
manajerial, KEpemilikan institusional, kinerja keuangan dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan yang
menunjukkaidhasil yang masih beragam. Dari masalah — masalah yang ada, penulis melakukan meta analisis
untuk mengintegrasi 44 artikel dengan tujuan untuk membuktikan apakah kepemilikan manajerial,
kepemilikansfisitusional, profitabilitas, likuiditas, leverage dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
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TINJAUAN PUSTAKA

Teori Keagénan (Agency Theory)

Menuarut (Meckling, W. H., & Jensen, 1976), teori keagenan adalah suatu hubungan atau kontrak
antara satu arang atau lebih (principals) yang melibatkan orang lain (agents). Di dalam perusahaan terdapat
pemisah kepentingan antara manajemen dan pemegang saham. Prinsipal adalah orang yang menanamkan
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madalnya ke dalam perusahaan sedangkan agen adalah orang yang bekerja dan memberikan informasi kepada
prinsipal. Menurut Scott (2019:362), teori keagenan adalah hubungan atau kontrak antara principal dan agen,

- (dimana principal adalah pihak yang mempekerjakan agent agar melakukan tugas untuk kepentingan principal,

‘OyM|g| Jelem buek ue6u!1uada>1 uewﬁmaw epn uedunﬁued q

sedangkan agen adalah pihak yang menjalankan kepentingan principal.

Asimetri informasi merupakan permasalahan dalam hubungan kerja antara prinsipal dan agen.
Menu?ut (Eisenhardt, 2005), permasalahan yang timbul akibat adanya konflik keagenan adalah (a) Moral
haza |, yaitu permasalahan yang muncul jika agen tidak melaksanakan hal-hal yang telah disepakati bersama
T@a@na)kontrak kerja, dan (b) Adverse selection, yaitu suatu keadaan di mana prinsipal tidak dapat mengetahui
ﬂp“é(a% suatu keputusan yang diambil oleh agen benar-benar didasarkan atas informasi yang telah diperolehnya
dtab terjadi sebagai sebuah kelalaian dalam tugas Konflik yang sering terjadi antara prinsipal dan agen
imgéséarﬁkeagenan) dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat menyelaraskan
figegje@nghn kepentingan tersebut sehingga timbul biaya keagenan (agency cost).

oad v o
?e@r%SiEyal {Signal Theory)
5 ca Feori=Sinyal (signaling theory) merupakan salah satu teori yang digunakan untuk memahami
gﬁaﬂazer@n keuangan. Secara umum, sinyal diartikan sebagai isyarat yang dilakukan oleh perusahaan kepada
%V@stor“%myal tersebut dapat berupa bentuk apapun, baik yang secara langsung dapat diamati maupun yang
ﬁaﬁ;sudlamatl terlebih dahulu untuk mengetahuinya.
@ = Eeorl sinyal dikemukakan oleh (Spence, 1973), yang menjelaskan bahwa pihak pemilik informasi
memberikan isyarat sinyal berupa informasi kepada pihak penerima. Menurut (Brigham & Houston, 2018:499)
gpeg]yﬁ{agan bahwa teori sinyal adalah suatu tindakan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan untuk
@@Qert}gan petunjuk atau arahan kepada investor tentang bagaimana manajemen perusahaan memandang
prespek”ﬁerusahaan Sedangkan dalam teori yang dikemukakan oleh (Ross, 1977), Teori sinyal menyatakan
bal%wg pihak=eksekutif perusahaan yang memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan
terdlorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar harga saham perusahaannya
me%niragkat

= U Asumsi dari teori sinyal (signaling theory) adalah para manajer perusahaan memiliki informasi yang
lebih @kurat mengenai perusahaan yang tidak diketahui oleh pihak eksternal. Hal ini mengakibatkan suatu
as%@rl informasi antara pihak-pihak yang berkepentingan. Asimetri informasi merupakan suatu kondisi
dlmarﬁ’a informasi privat yang hanya dimiliki investor-investor yang hanya mendapat informasi saja. Dengan
adah@ asimétri informasi, hal ini akan menyulitkan investor dalam menilai kualitas perusahaan secara
obyektif. Infofmasi yang dipublikasikan akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan
investasi. Pada saat informasi diberikan, investor akan terlebih dahulu menginterprestasikan dan menganalisis
informasi tersebut sebagai sinyal baik atau sinyal buruk. Jika informasi tersebut merupakan sinyal baik, maka
dlfm@akan pasar akan bereaksi pada waktu informasi tersebut diterima oleh pasar (Jogiyanto, 2014).
Peagaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

2 c Kepémilikan saham oleh pihak manajemen dalam perusahaan membuat manajemen memiliki dua
pefanm yaitu gsebagai pekerja/konteks kepentingan bonus dan sebagai pemegang saham (prinsipal). Sebagai
pekerja, marfdjemen memiliki hak untuk mendapatkan gaji dan bonus, sedangkan sebagai pemegang saham,
manajemen memiliki hak untuk mendapatkan dividen dan capital gain atas saham yang dimilikinya. Jika nilai
pe&s@haan meningkat, maka manajemen akan mendapatkan keuntungan atas peran yang dimilikinya dalam
pegusahaan Hal ini dapat memotivasi pihak manajemen untuk bertindak dalam pengambilan keputusan baik
sebagai pekerja dan sebagai pemegang saham agar dapat mengurangi biaya keagenan, sehingga kepemilikan
manajerial diiarapkan dapat menyelaraskan kepentingan manajemen dengan kepentingan pemegang saham
agar dapat berpengaruh positif pada pengingkatan nilai perusahaan. Pemikiran ini didukung oleh penelitian
menggunakal meta analisis yang dilakukan oleh (Mamaboa et al., 2022) menemukan bahwa berdasarkan
sejumlah pemelitian yang diintegrasi, kepemilikan manajerial memiliki pengaruh signifikan positif terhadap
nilai perusahaan. Pada penelitian yang dilakukan oleh (Muryati & Suardikha, 2014), menunjukkan bahwa
kepemilikangmnanajerial berpengaruh positif pada nilai perusahaan.
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Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Hasil_penelitian dengan menggunakan meta analisis yang dilakukan oleh (Handayani, 2015) dan
(Mamaboa efzl., 2022) yang menemukan bahwa hasil integrasi dari beberapa artikel dan jurnal dengan topik
serupa menunjukkan pengaruh positif signifikan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Jika
dilihat dari konteks kepemilikan, kepemilikan instusional memiliki fungsi monitoring pihak institusi yang ketat
untuk mempengaruhi manajemen dalam mengambil keputusan bisnis, sehingga mampu meningkatkan nilai
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pertsahaan dan mengurangi agency cost. Investor yang memiliki saham yang cukup besar dalam suatu
perusahaan cenderung akan mencari informasi serta mengawasi tindakan-tindakan manajer untuk bertindak

“Cdalam pengambilan keputusan bisnis. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh pihak institusi

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

dianggap mampu menjadi mekanisme pemantauan yang efektif dalam setiap keputusan manajer sehingga
mampu meningkatkan nilai perusahaan dan mengurangi agency cost, dan dapat memberikan reaksi positif
keg)adoé calondnvestor dalam menilai perusahaan.

@eéjg%ruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
c 2 @ Rasiovprofitabilitas merupakan salah satu rasio yang digunakan untuk menunjukkan kemampuan

geﬁisﬁha@n menghasilkan laba pada satu periode tertentu. Laba yang didapatkan oleh perusahaan dapat
meglj@i%alah satu faktor penilaian baik atau buruknya kinerja perusahaan dalam beroperasi. Kinerja
mmsﬁha@] dapat ditunjukkan melalui tingkat profitabilitas yang baik menunjukkan prospek perusahaan yang
Eaﬁ(,ﬁali*ni tentunya dapat memberikan sinyal yang positif bagi penilian investor. Investor akan menilai bahwa
%egjs%hagn memiliki kemampuam dalam menghasilkan laba yang baik dan menunjukkan kinerja keuangan
_§e@$§ha§n yang baik dan memiliki orientasi terhadap prospek peusahaan di masa depan. Hal ini akan
mempengaruli keinginan investor agar tertarik untuk membeli saham tersebut. Pada penelitian yang dilakukan
%Iéfm %dayani, 2015) dengan menggunakan meta analisis, hasil integrasi menunjukkan profitabilitas
Berpengaruh positif dan signifikan terhadap terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut juga didukung dengan
?éa%el&iag yang dilakukan oleh (Marceline & Harsono, 2017) yang menemukan bahwa profitabilitas
be e?g&fuh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, hasil tersebut membuktikan bahwa semakin
ngggn@i prefit yang didapat maka akan semakin tinggi nilai perusahaan.

TR
engarih LiKuiditas terhadap Nilai Perusahaan

= % Rasio-Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban (utang) jangka
pendek. Rasig;likuiditas menjadi salah satu faktor yang digunakan oleh investor dan bank dalam menilai suatu
perusghaan. Perusahaan akan dianggap likuid jika dapat memenuhi kewajibannya. Semakin tinggi likuiditas
suatuzperusahaan, maka risikonya akan semakin kecil. Dalam hubungannya dengan teori agensi, prinsipal
mengharuskas perusahaan memiliki kemampuan dalam memenuhi kewajiban terutama dalam kewajiban
ja@k@ pendek. Pelaksanaan kewajiban tersebut dapat dilakukan dengan pengelolaan aktiva lancar yang
dimiliki perusahaan, sehingga agen diharuskan untuk mampu melakukan kinerja yang maksimal dalam usaha
memaksimalkan laba dari aktivitas operasional perusahaan dan melakukan pengelolaan pada aktiva lancar
terseltit agar Zkeputusan pendanaan yang dilakukan tepat dan disesuaikan dengan kemampuan perusahaan
dafankmemenuhi kewajiban tersebut. Tingkat rasio likuiditas yang tinggi dapat memberikan sinyal yang positif
kepada investor sehingga dapat menarik minat pihak investor. Hal ini disebabkan oleh investor akan menilai
babwa perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik sehingga menunjukkan kemampuannya dalam
menyelesaikan pembiayaan jangka pendek secara tepat waktu. Dalam penelitian yang dilakukan oleh
(Ramadhanig& Maryam, 2018) menunjukkan bahwa likuiditas menunjukkan pengaruh signifikan terhadap

nilai perusahiaan.
c x
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Peégﬁruh L€vVerage terhadap Nilai Perusahaan

~ 5 Rasig:leverage mengukur tingkat solvabilitas suatu perusahaan. Rasio ini menunjukkan kemampuan
pefisghaan wAtuk memenuhi kemampuan perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban finansialnya baik
jar%ka panjaf@g maupun jangka pendek (Eno Fuji Astriani, 2014). Dalam hubungannya dengan teori agensi,
rasio leverage memiliki peran dalam menujukkan apakah keputusan pembiayaan yang dilakukan oleh agen
tepat dan seséiai dengan kemampuan perusahaan, sehingga pendanaan perusahaan yang bersumber dari utang
dapat terpenthi kembali. Hal ini disebabkan oleh adanya perbedaan kepentingan antara agen dan prinsipal.
Prisipal perle# melakukan pengawasan untuk meminimalisir penyimpangan yang dilakukan oleh agen dan
menjamin bahwa agen bertindak sesuai dengan kepentingan prinsipal dan tidak melakukan kegiatan yang
memimbulkaf kerugian bagi pihak prinsipal.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Marceline & Harsono, 2017) menemukan bahwa leverage
memiliki pefigaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio
leverage semakin tinggi pula resiko investasi terhadap perusahaan tersebut. Hasil ini menunjukkan bahwa rasio
leverage yang.tinggi maka akan menurunkan nilai perusahaan.

Pengaruh UKuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
Ukuran perusahaan dalam penelitian ini merupakan penilaian besar kecilnya perusahaan yang tampak
dalam nilai fetal aset yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, maka diharapkan
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investor akan lebih banyak menaruh perhatian pada perusahaan tersebut. Hal ini disebabkan oleh perusahaan

- “perusahaan yang besar biasanya memiliki kondisi yang lebih stabil, hal ini lah yang dapat menarik investor

‘OvMI9| JQ[QN\ bued uebunuaday uewﬁmaw yepny uedinnbuad 'q

untuk tertarik untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut. Dalam kaitannya dengan teori keagenan,
ukuran perusahaan yang besar memiliki sumber daya yang dapat digunakan oleh agen untuk memaksimalkan
kompensasi kinerja agen, yaitu dengan menekan beban perusahaan untuk memaksimalkan kinerja perusahaan.
Ukur@ perusahaan yang besar juga akan mendapatkan perhatian lebih dari pasar sehingga dapat menarik minat
pasargyntuk melakukan investasi pada perusahaan. Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Eno Fuji Astriani,
Eogmyang raenemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini
m@usnjukkan bahwa semakin tinggi ukuran perusahaan, maka nilai perusahaan juga akan semakin tinggi.

u

esl

%l%@T@Sls PENELITIAN

E{lm'jléepémilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hss IEepé*mlllkan Institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
%Igj Fgoﬁ?abllltas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

i3|4c L“-%ktgdltas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Eist%véiage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Hez Lakd?an Perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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gbyek dalam penelitian ini adalah jurnal yang terdaftar pada Science and Technology Index periode
aogliogz terkait pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas, likuiditas,

¢dan "kuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan teknik pengumpulan
data ngan studi pengamatan (observasi) dan pencatatan atas output jurnal yang terdaftar dalam Science and
Teghnology Index terkait topik pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas,
Ilkﬁmtas leverage dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan periode penelitian
an@r@tahun 2011 sampai dengan 2022, dimana data dikumpulkan dengan terlebih dahulu mencari jurnal pada
apﬁk@sl Publish or Perish serta Google Scholar.

?é © Dari populasi yang ada ini, peneliti mengambil sampel dengan menggunakan teknik non probability
sampﬁng yaityl metode purposive sampling. Sehingga terkumpul 44 artikel yang digunakan dalam penelitian
inigKriteria-k¥iteria yang digunakan oleh peneliti dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

23

15 Renelitiaf dengan topik pengaruh good corporate governance : kepemilikan manajerial dan kepemilikan
instistusional, profitabilitas, likuiditas, leverage, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan di
fadonesia, dimana pencarian dilakukan melalui aplikasi Publish or Perish dan Website Google Scholar
“pada tanggal 14 Oktober hingga 17 Oktober 2022.

Zg Penelitiah dengan topik terhadap nilai perusahaan selain yang memiliki variabel good corporate

o @bvernance dengan proksi kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional, profitabilitas, likuiditas,

§ leverageidan ukuran perusahaan.

KE ge;nelltlan dengan topik terhadap nilai perusahaan dengan proksi variabel dependent selain Price Book

% Value

& Renelitian selain jurnal, tetapi skripsi ataupun tesis yang menggunakan metode analisis linear berganda

O dengan periode penelitian antara 2011 — 2022 dan citase diatas 20.

_% Jurnal selain yang terdaftar pada Science and Technology Index dengan kategori SINTA 1 — 6, yang
datanyadérsedia secara lengkap dan informasinya dapat digunakan untuk kebutuhan analisis.

il eAd

el

TEKNIK ANALISIS DATA

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini bersifat kuantitatif dengan menggunakan
metode metazanalisis. Metode meta analisis merupakan penelitian dengan menggunakan studi-studi yang telah
ada dan telahedigunakan oleh peneliti lain yang dilakukan secara sistematis dan kuantitatif untuk memperoleh
kesimpulan yahg akurat (Retnawati et al., 2018).

Prosedur penelitian yang diunakan oleh penelitian (Eny & Irianto, n.d.) dalam (Angeline & Meiden,
2019). Tahapan metode meta analisis dalam penelitian ini meliputi :

1. Mengkanversi ukuran efek/hasil stratistik dari masing-masing penelitian menjadi suatu ukutan bersama
yaitu (B§ dimana ukuran efek tersebut (r) akan digunakan untuk melakukan pengakumulasian,
perbandihgan dan integrasi.
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; _Eﬁect size dari masing-masing penelitian akan ditransformasi menjadi (r) dengan menggunakan prosedur
rumus dari (Schmidt, n.d.), dalam penelitian ini hasil statistic yang akan dikonversi menjadi (r) yaitu t
statistic dengan rumus :

- 03
g Keterandan :
=S = effect size
S5t = = hasil tstatistic
5 > df = 7 degree of freedom
3.5 Menghitting effect size dan menghitung mean correlation (f) dengan rumus :
§ § Q_é. g - Y. (Niri)
—za 5 = ' 2 Ni
5 = Keterangan :
§ o # 2 5 mean correlation
- ©Ni= 5 Jumlah sampel dalam penelitian
o Sih % g Ukuran efek untuk masing-masing penelitian
;4 Igle@hl g g total variance yang diamati dengan rumus :
2525 o o a2
£33 @ , _ XINi(ri — P
vp2g g 3 Sy = -
o5 3 5 Y Ni

c o

Igeteranggn

S Total variance yang diamati

mean correlation
Jumlah sampel dalam penelitian
Ukuran efek untuk masing-masing penelitian

1My exjiye

enghltﬁ g sampling error variance dengan rumus :

(1 - K

52
¢~ YNi

810 ueng

n:
Sampling error variance
mean correlation
Jumlah sampel dalam penelitian
= Jumlah penelitian dalam analisis

enghmng variance populasi sesungguhnya dengan rumus :

eterar&n

SZ_SZ_SZ

oo Variance populasi yang sesungguhnya

¥ Total variance yang diamati
= Sampling error variance
Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan metode sesuai dengan uji Mann Whitney Test. Salah
satu diantaranya adalah dengan uji Z pada tingkat interval keyakinan 95 persen (confidence interval, o)

dengan

Kriterl
r tabel,
terhada

Formula sebagai berikut
5" [7-522% 7+ 52 22 1= [F- S (196) ; 7 + SZ (1,96)]
enerima atau mendukung hlpote3|s dengan mendukung derajat kepercayaan 5%, jika r hitung >

ipotesis tidak ditolak, artinya varibel independent tersebut berpengaruh secara signifikan
ariabel dependen.

31D uep) MM e
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= > HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Hasil Uji Penelitian Meta Analisis

— BerdaSarkan data yang dapat dilihat pada tabel 4.1, hasil meta analisis dari total sampel kepemilikan
méﬁa%rial, képemilikan institusional, profitabilitas, likuiditas, leverage, dan ukuran perusahaan menunjukkan

‘OYM19] Jelem buefuebunusdaswesibaiswyeni) uediinbuad q

@agﬁN@.

=<9 = Tabel 4.1

582 &

> 38 = RINGKASAN HASIL UJI HIPOTESIS META ANALISIS

. e

= RO O 9 N

Igoﬁ o E\/aqlabel Explanatory N df | studi P 95% Confidence r Tabel | Ket
©c|s 9 f{Independent) Interval

El §“§<eﬁémilikan Manajerial (MO) | 1.652 | 1.633 | 19 |0,1931 | 0,1715 | ; | 0,2148 | 0,0485 | sig
[e5) > S

2 | Kepemilikan Institusional (10) | 1.385 | 1.368 | 17 |0,1958 | 0,1621 | ; | 0,2295 | 0,0530 | sig
33 gI%’r(ﬂ‘itabﬂitas (PROFIT) 1914|1892 | 22 |0,5626 | 0,4239 | ; | 0,7013 | 0,0450 | sig
43 %i@iditas (LIKUID) 12281214 | 14 |0,1370|0,1260 | ; | 0,1480 | 0,0562 | sig
5° ieﬁerage (LEV) 1785|1767 | 18 | 0,2501 | 0,613 | ; | 0,3390 | 0,0466 | sig
% 5 @kﬁwan Perusahaann (SIZE) 1530|1510 20 |0,1695)|0,1533 | ; | 0,1856 | 0,0504 | sig
sumber Jatayang diolah peneliti

—
c

‘uey

- Variabel kepemilikan manajerial memiliki 19 studi dengan jumlah effect size = 1.652 yang dianalisis.
HaSil-meta analisis mengindikasikan bahwa kepemilikan manajerial mempengaruhi nilai perusahaan secara
sighifikan. Hal ini dapat dilihat dari mean correlation (f) = 0.1931 dengan confidence interval 95% antara
0.@]8 ; 0.2148. Hasil (7) hitung yang lebih besar dari nilai r tabel menunjukkan pengaruh yang signifikan dari
kepergilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.

S 3 Variakel kepemilikan institusional memiliki 17 studi dengan jumlah effect size = 1.385 yang dianalisis.
Haéilfjgneta artalisis mengindikasikan bahwa kepemilikan institusional mempengaruhi nilai perusahaan secara
sighifikan. Hal ini dapat dilihat dari mean correlation (r) = 0.1958 dengan confidence interval 95% antara
0.362%1 ; 0.2295. Hasil () hitung yang lebih besar dari nilai r tabel menunjukkan pengaruh yang signifikan dari
kepemiilikan institusional terhadap nilai perusahaan.

= % Variabel profitabilitas memiliki 22 studi dengan jumlah effect size = 1.914 yang dianalisis. Hasil meta
an%is}'@s mengindikasikan bahwa profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Hal ini dapat
diﬁﬁ& dari mean correlation (t) = 0.5626 dengan confidence interval 95% antara 0.4239 ; 0.7013. Hasil (7)
hitﬁn@yang {ebih besar dari nilai r tabel menunjukkan pengaruh yang signifikan dari profitabilitas terhadap
nilai gerusahaan.

£ % Variabel likuiditas memiliki 14 studi dengan jumlah effect size = 1.228 yang dianalisis. Hasil meta
an%isﬁs mengindikasikan bahwa likuiditas mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Hal ini dapat
dilihat dari igan correlation () = 0.1370 dengan confidence interval 95% antara 0.1260 ; 0.1480. Hasil (7)
hitﬁn@ yang debih besar dari nilai r tabel menunjukkan pengaruh yang signifikan dari likuiditas terhadap nilai
pefusahaan. !

' Varigbel leverage memiliki 18 studi dengan jumlah effect size = 1.785 yang dianalisis. Hasil meta
analisis mengindikasikan bahwa leverage mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Hal ini dapat
dilihat dari mean correlation (f) = 0.2501 dengan confidence interval 95% antara 0.1613 ; 0.3390. Hasil (F)
hitung yang 4ebih besar dari nilai r tabel menunjukkan pengaruh yang signifikan dari leverage terhadap nilai
perusahaan.

Varigbel ukuran perusaahaan memiliki 20 studi dengan jumlah effect size = 1.530 yang dianalisis.
Hasil meta @halisis mengindikasikan bahwa ukuran perusaahaan mempengaruhi nilai perusahaan secara
signifikan. Hal ini dapat dilihat dari mean correlation (f) = 0.1695 dengan confidence interval 95% antara
0.1533 ; 0.1856. Hasil (7) hitung yang lebih besar dari nilai r tabel menunjukkan pengaruh yang signifikan dari
ukuran perusaghaan terhadap nilai perusahaan.
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PEMBAHASAN

- (Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka peneliti mencoba untuk menjelaskan hasil penelitian dan
beberapa perbahasan terkait analisis dari sampel yang digunakan dalam penelitian.
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Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan
Dari hast-penelitian-penelitian pada sampel, menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial memiliki arah
riéngaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena adanya kepemilikan manajerial di
lam perusahaan akan mempengaruhi penilaian perusahaan.
epemlllkan saham oleh pihak manajemen dalam perusahaan membuat manajemen memiliki dua peran,
|tu sebagai pekerja/konteks kepentingan bonus dan sebagai pemegang saham (prinsipal). Sebagai
kefja manajemen memiliki hak untuk mendapatkan gaji dan bonus, sedangkan sebagai pemegang
hﬁn manajemen memiliki hak untuk mendapatkan dividen dan capital gain atas saham yang
|k|nya Jika nilai perusahaan meningkat, maka manajemen akan mendapatkan keuntungan atas peran
g dimilikinya dalam perusahaan. Hal ini dapat memotivasi pihak manajemen untuk bertindak dalam
mbilan keputusan baik sebagai pekerja dan sebagai pemegang saham agar dapat mengurangi biaya
agenan sehingga kepemilikan manajerial diharapkan dapat menyelaraskan kepentingan manajemen
ngan kepentingan pemegang saham agar dapat berpengaruh positif pada pengingkatan nilai perusahaan.
ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan (Mamaboa et al., 2022) yang menunjukkan bahwa
ilikan manajerial memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan

B
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réaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

ari hasil penelitian-penelitian pada sampel, menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memiliki
h pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena adanya kepemilikan
ifistitusiohal di dalam perusahaan akan mempengaruhi penilaian perusahaan.

ilihat dari konteks kepemilikan, kepemilikan instusional memiliki fungsi monitoring pihak institusi yang
tat untuk mempengaruhi manajemen dalam mengambil keputusan bisnis, sehingga mampu
eningkatkan nilai perusahaan dan mengurangi agency cost. Investor yang memiliki saham yang cukup
sar dafam suatu perusahaan cenderung akan mencari informasi serta mengawasi tindakan-tindakan
anajer untuk bertindak dalam pengambilan keputusan bisnis. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar
ilai kepemilikan saham oleh pihak institusi dianggap mampu menjadi mekanisme pemantauan yang
ktif dalam setiap keputusan manajer sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan dan mengurangi
ency ¢ost, dan dapat memberikan reaksi positif kepada calon investor dalam menilai perusahaan. Hasil
i sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh (Mamaboa et al., 2022) dan (Handayani, 2015)
ng menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
rusahaan.

@Ee@@%d@@&@l@({gg Y
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ngareh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

ri hastt penelitian-penelitian pada sampel, menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki arah pengaruh
sitif tekhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi laba perusahaan, maka nilai
perusahaan akan semakin mengingkat. Profitabilitas menjadi suatu alat ukur untuk menunjukkan
ktivitas manajemen didalam menghasilkan suatu keuntungan (laba). Kinerja perusahaan dapat
é‘%tunjukkan melalui tingkat profitabilitas yang baik menunjukkan prospek perusahaan yang baik, hal ini
tentunya,_dapat memberikan sinyal yang positif bagi penilian investor. Investor akan menilai bahwa
perusahaan memiliki kemampuam dalam menghasilkan laba yang baik dan menunjukkan Kkinerja
keuangah perusahaan yang baik serta memiliki orientasi terhadap prospek peusahaan di masa depan. Hal
ini akan=empengaruhi keinginan investor agar tertarik untuk membeli saham tersebut. Hasil ini sejalan
dengan penelitian yang telah dilakukan oleh (Handayani, 2015) yang menunjukkan bahwa profitabilitas
memilikikpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

%u s'gegn

Pengargth Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Dari hast penelitian-penelitian pada sampel, menunjukkan bahwa likuiditas memiliki arah pengaruh
positif térhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi likuiditas maka semakin
tinggi pala kemampuan perusahaan dalam membiaya kebutuhan atau kegiatan operasionalnya. Likuiditas
merupakan cerminan pengelolaan kewajiban jangka pendek. Tingkat likuiditas yang baik menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik oleh investor. Semakin tinggi likuiditas maka kemampuan
perusahaan menyediakan dana untuk pembayaran dividen kepada pemegang saham akan besar. Hal ini



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

dapat menarik investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan, sehingga akan membantu
kelangsungan operasional perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh dalam
meningkatkan nilai perusahaan.Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh
(Ayu & Novita, 2019) dan (Dewi & Abundanti, 2019) yang menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh
terhadap-pilai perusahaan.

Igengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

ari hastl penelitian-penelitian pada sampel, menunjukkan bahwa leverage memiliki arah pengaruh
gatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin rendah tingkat leverage maka
makin¥endah pula tingkat risiko investasi pada suatu perusahaan. Leverage keuangan digunakan untuk
er%érapkan kebijakan perusahaan yang ingin memperoleh modal pinjaman dari luar. Rasio leverage yang
sar menunjukkan semakin besar risiko investasi yang mungkin akan terjadi, hal ini disebabkan oleh
n@”gunaan hutang yang tinggi dalam suatu perusahaan tentunya akan mempengaruhi penilaian pasar

5.

e

gua

=1k

a‘%dg'n

terhatlapperusahaan. Sehingga perlu dilakukan pengelolaan leverage yang baik untuk mengurangi resiko
%nggunaan hutang yang tinggi. Jika perusahaan memiliki nilai rasio leverage yang tinggi, hal ini akan
merfjadi “pertimbangan investor dalam memberikan pinjaman. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitiag yang telah dilakukan oleh (Ernawati & Widyawati, 2015) dan (Marceline & Harsono, 2017)
mcqelgm uji analisis linear berganda yang menemukan bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap
nilaipergsahaan.

Rjer@aruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

‘yejegpw niens uenefur} uep i1y uesiinuad
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are hastl penelitian-penelitian pada sampel, menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki arah
rigarukipositif terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran atau skala
rusaha@n maka akan semakin mudah pula perusahaan memperolen sumber pendanaan baik yang
gersifat internal maupun eksternal. Hal ini akan mempengaruhi nilai perusahaan pada pasar.

uran sperusahaan merupakan gambaran perusahaan untuk menunjukkan keberhasilan sebuah
rusahadn dalam mengelola kegiatan operasi. Perusahaan yang memiliki aset besar artinya memiliki
aya yang besar untuk mengelola asetnya tersebut, sehingga perusahaan harus memiliki tingkat efisiensi
inggi uAtuk mengelola perusahaan tersebut. Perusahaan yang dapat mengelola aset secara efisien
nderurig akan mendapatkan penilaian yang baik dari investor, selain karena tingkat pengelolaan aset
ng efisien namun investor dapat dengan mudah mengakses informasi perusahaan dengan ukuran
rusahaan yang besar dari pasar modal. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dapat
eningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian melalui uji analisis linear
rganda yang telah dilakukan oleh (Eno Fuji Astriani, 2014; Rai Prastuti & Merta Sudiartha, 2016) yang
enemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan dalam nilai perusahaan.

@ @@J@UQD@LEE@J%T: @'%”ﬁ
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KESIMPULAN DAN SARAN

inq

Bef?dﬁarkan fasil analisis yang telah dilakukan dalam penelitian, maka kesimpulan dari hasil penelitian ini
me@nbukﬂkan bahwa hasil integrasi dari beberapa studi melalui meta analisis membuktikan adanya pengaruh
kepernilikanzmanajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas, likuiditas, leverage dan ukuran perusahaan
terBadap nilakperusahaan.

Melaltii penglitian ini peneliti memberikan beberapa saran. Bagi perusahaan agar dapat melakukan evaluasi
terfadap kegiatan usaha perusahaan agar dapat mempertahankan usahanya dengan baik sehingga dapat
meningkatkaf nilai perusahaannya, bagi investor dan kreditur dapat mempertimbangkan keputusan investasi
yang dilakuKannya agar tepat dan tidak mengalami resiko kerugian atau salah langkah saat ingin menanamkan
modal di swatu perusahaan, dan bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperpanjang periode
pengamatan dan menggunakan periode terbaru, mengambil sampel tidak hanya dari jurnal melainkan juga dari
skripsi yang+nemiliki data lengkap sehingga dapat diolah, dan menggunakan variabel lainnya.
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