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1) BABI PENDAHULUAN 1.1 Latar Belakang Masalah Di tengah

dinamika globalisasi yang terus mengalami perkembangan, kebutuhan akan

energi semakin meningkat seiring dengan pertambahan populasi dan pengembangan teknologi.
Perusahaan yang bergerak di sektor energi memegang peran vital

dalam mendukung pertumbuhan ekonomi, pembangunan infrastruktur, serta
kesejahteraan masyarakat. Keberlanjutan dan ketersediaan energi yang

stabil menjadi faktor utama dalam menjaga daya saing ekonomi suatu

negara. Sebagai salah satu sektor strategis, industri energi juga

memiliki keterkaitan erat dengan pasar modal (Jabir et al., 2022).

Pasar modal memiliki peran dalam sarana pendanaan bagi perusahaan

untuk mengembangkan usahanya yang juga menjadi alternatif investasi bagi
parainvestor. Instrumen yang diperjualbelikan di pasar iniumumnya

bersifat jangka panjang, seperti saham, obligasi, dan reksa dana, yang

jatuh tempo di atas satu tahun. Sektor energi meliputim

perusahaan-perusahaan yang bergerak dalam penyediaan produk dan jasa

yang berkaitan dengan kegiatan ekstraksi sumber daya energi, khususnya

dari energi tidak terbarukan seperti bahan bakar fosil. EEHHB Pendapatan
perusahaan-perusahaan ini secara langsung dipengaruhi oleh fluktuasi harga
komoditas energi global, seperti minyak bumi, gas alam, dan batu bara. Selain

itu, sektor ini juga meliputi entitas bisnis yang menyediakan jasa

pendukung bagi industri konvensional tersebut. Tidak hanya terbatas pada
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produk dan layanan berbasis energi alternatif (www.idx.co.id). 1 Pada
semester pertama tahun 2023, Indeks Harga Saham gabungan (IHSG)
menurun sebesar 2,76% dan ditutup pada level 6.850,74, yang
mencerminkan kinerja terendah sejak masa pandemi. Pelemahan ini
merupakan dampak dari ketidakpastian ekonomi global, terutama akibat
kebijakan suku bunga tinggi yang diterapkan secara masif oleh

berbagai bank sentral dunia dalam upaya menekan laju inflasi. Dampak
dari kebijakan moneter yang ketat tersebut turut mempengaruhi kinerja
sektor-sektor di pasar modal Indonesia, salah satunya sektor energi.

Sektor ini yang sebelumnya menunjukkan performa positif sepanjang tahun
2022 khususnya karena lonjakan harga batu bara. Namun pada tahun

2023, mengalami koreksi signifikan akibat penurunan permintaan global
dan melemahnya harga komoditas. Harga batu bara tercatat telah turun
sebesar 68,35% menjadi US$127,9 per ton dari titik tertingginya.

Mengingat karakteristiknya yang siklikal dan sangat bergantung pada
fluktuasi harga komoditas, kondisi tersebut menimbulkan kekhawatiran
terhadap prospek kinerja keuangan emiten- emiten energi dalam beberapa
kuartal mendatang (CNBC Indonesia, 2023). Gambar 1.1 di atas,
menunjukkan performa masing- masing sektor di pasar saham Indonesia
sepanjang Januari hingga Mei 2023 ( year-to-date ). Sektor energi
mencatatkan kinerja terburuk dengan penurunan sebesar 25%. Sektor ini sangat
berdampak oleh penurunan harga komoditas energi, meliputi batu bara,
minyak, dan gas akibat perlambatan ekonomi global. Selanjutnya, diikuti oleh
sektor industri bahan dasar yang turun 19,1% akibat tekanan pada

emiten logam seperti nikel. Sektor kesehatan juga mengalami koreksi
sebesar 6,9% seiring meredanya pandemi, yang mengurangi permintaan
terhadap layanan rumah sakit dan produk farmasi. 2 Sektor

infrastruktur dan industri masing-masing terkoreksi 5,2% dan 4%,
utamanya karena terdampak suku bunga tinggi yang meningkatkan biaya

pendanaan dan melemahkan proyek-proyek padat modal. Sektor keuangan
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sektor teknologi terkoreksi tipis 1,1% akibat meningkatnya biaya modal
yang membatasi ekspansi bisnis. Sebaliknya, beberapa sektor berhasil
mencatatkan kinerja positif sepanjang tahun 2023, seperti sektor

properti, cyclical,, non - cyclical , dan transportasi. Kinerja

positif ini mencerminkan pemulihan ekonomi dalam negeri pascapandemi,
terutama pada sektor- sektor yang bergantung pada mobilitas dan
konsumsi masyarakat. Penurunan kinerja sektor energi juga tercermin dari
penurunan harga saham dalam periode year-to-date (ytd) hingga 10

Januari 2023. Beberapa emiten yang mencatat penurunan signifikan antara
lain PT Adaro Energy Indonesia Tbk dengan penurunan sebesar 18,4%

dari Rp3.850 menjadi Rp3.140 per lembar, PT Bumi Resources Thk

dengan penurunan sebesar 11,8% dari Rp161 menjadi Rp142 per lembar,
dan PT Bukit Asam Tbk dengan penurunan sebesar 8,9% dari Rp3.690
menjadi Rp3.360 per lembar. Kemudian, PT Indo Tambangraya Megah juga
mencatatkan pelemahan harga sahamnya sebesar 7,5% dari Rp39.025 menjadi
Rp36.100 per lembar, dan PT Indika Energy Tbk yang mengalami

penurunan sebesar 7,3% dari Rp2.730 menjadi Rp2.530 per lembar. Pada
periode yang sama, indeks energi (IDXENERGY) pun tercatat mengalami
penurunan sebesar 7,6% sejak awal tahun, dari 2.279 pada penutupan

30 Desember 2022 menjadi 2.106 pada penutupan 10 Januari 2023.

Kondisi ini menunjukkan bahwa penurunan harga saham tidak hanya
terjadi pada beberapa 3 emiten tertentu, tetapi merupakan tren yang
melanda sektor energi secara luas (TrenAsia, 2023). Penurunan harga
saham emiten energi ini disebabkan oleh faktor eksternal. Faktor

utamanya yaitu melemahnya harga komoditas energi terutama batu bara,
akibat meningkatnya ketidakpastian ekonomi global dan potensi resesi
yang menekan permintaan. Selain itu, membaiknya hubungan perdagangan
antara China dan Australia juga memberikan dampak signifikan terhadap
permintaan batu bara Indonesia. Perubahan dinamika hubungan diplomatik

antara kedua negara tersebut menyebabkan peningkatan permintaan batu
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pangsa ekspor batu bara Indonesia. Meskipun secara volume Indonesia

tetap menjadi pemasok terbesar batu bara ke China, namun pangsa
pasarnya mulai tergerus dengan kembalinya batu bara Australia yang
menawarkan kualitas lebih tinggi. Fenomena ini mengindikasikan pergeseran
dinamika pasar batu bara global, di mana kualitas menjadi faktor

penentu selain harga. Indonesia perlu mengantisipasi tren penurunan
permintaan dari China dalam beberapa tahun mendatang dan menyusun

strategi jangka panjang yang lebih realistis untuk industri batu

baranya (Bloomberg Technoz, 2023). Gambar ini menunjukkan perkembangan

rasio Price to Book Value (PBV) sektor energi selama periode 2020 hingga 2024.

Secara umum, grafik ini menggambarkan fluktuasi valuasi pasar sektor
energi dibandingkan dengan nilai bukunya, yang mencerminkan persepsi
investor terhadap kinerja dan prospek sektor tersebut. Pada tahun

2020, nilai PBV sektor energi tercatat sebesar 1.67. Nilai PBV

kemudian meningkat pada tahun 2021 menjadi 1.93, menunjukkan adanya
optimisme pasar terhadap sektor energi seiring 4 dengan kenaikan batu
bara dan peningkatan permintaan energi global. Namun, tren tersebut
tidak berlanjut. Pada tahun 2022, nilai PBV mengalami penurunan

signifikan menjadi 1.13. Penurunan ini menunjukkan melemahnya sentimen
pasar terhadap sektor energi, yang juga disebabkan oleh kekhawatiran
akan perlambatan ekonomi global. Tekanan ini berlanjut hingga tahun
2023, di mana PBV semakin menurun menjadi 1.03. Nilai ini mendekati
kondisi undervalued, yang dipengaruhi oleh penurunan harga batu bara
dan meningkatnya ketidakpastian global. Namun demikian, pada tahun 2024
terjadi kenaikan pada nilai PBV menjadi 2.74, yang merupakan titik

tertinggi selama lima tahun terakhir. Kenaikan yang signifikan ini

dapat diasumsikan dengan pulihnya harga komoditas, perbaikan kinerja
keuangan emiten, serta meningkatnya minat investor terhadap sektor ini.
Nilai perusahaan memiliki peran penting, sebab manajemen keuangan

berfokus pada upaya untuk mengoptimalkan nilai tersebut. Apabila kinerja
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perusahaan, tercermin melalui harga saham yang berada pada level

tertinggi (Kusuma et al., 2024). Ketika harga saham meningkat secara

signifikan, maka menandakan bahwa pasar menilai prospek dan kinerja

perusahaan secara positif yang pada akhirnya berkontribusi terhadap

peningkatan nilai perusahaan secara keseluruhan (Permatasari & Helliana,

2023). Harga saham tebentuk melalui mekanisme permintan dan penawaran

di pasar saham, dan secara langsung mencerminkan bagaimana publik

memandang kinerja perusahaan. Tingkat kinerja suatu perusahaan menunjukkan

seberapa baik perusahan tersebut dalam mengelola dan mengalokaskan

sumber daya yang dimiliknya, serta 5 berpengaruh terhadap nilai

sahamnya (Dama et al., 2020). Pengukuran yang umum digunakan untuk

mengukur nilai perusahaan adalah Price to Book Value (Bleszynski et al., 2020).
Rasio Price to book value (PBV) membandingkan antara

harga saham perusahaan dengan nilai bukunya. Semakin tinggi rasio

PBV, maka semakin besar pula nilai perusahaan. Jika nilai PBV lebih dari

1, ini menandakan bahwa harga saham perusahaan lebih besar daripada

nilai bukunya, yang mengindikasikan bahwa investor menilai kinerja

perusahaan secara positif (Dama et al., 2020). Harga penutupan (

closing price ) digunakan sebagai acuan dalam perhitungan PBV,

sementara nilai buku saham diperoleh dengan membagi total modal sham

biasa dengan jumlah saham biasa yang beredar. PBV yang tinggi

menjadi tujuan perusahaan serta harapan para pemegang saham (Permatasari

& Helliana, 2023). Saham dengan rasio PBV yang tinggi cenderung

dianggap memiliki valuasi yang mahal ( overvalued ), karena harga

pasarnya lebih tinggi dari nilai bukunya. Hal ini dapat

mengindikasikan ekspektasi pertumbuhan yang besar dari para investor.

Sebaliknya, saham dengan PBV di bawah 1 dikategorikan sebagai saham

dengan valuasi rendah (undervalued ), karena diperdagangkan lebih

rendah dari nilai bukunya (Badruzaman et al., 2019). Nilai suatu

perusahaan dikaitkan dengan harga sahamnya, yang menunjukkan tingkat
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karena nilai perusahaan tidak hanya menggambarkan kinerja perusahaan
pada periode berjalan, tetapi juga menjadi acuan dalam memperkirakan
kinerja di masa mendatang (Sari & Purwanti, 2024). Peningkatan nilai

perusahaan dapat dicapai melalui upaya meningkatkan kesejahteraan pemilik

dan pemegang 6 saham, yang menjadi tujuan utama dari eksistensi perusahaan itu sendiri.

Oleh karena itu, perusahaan perlu berfokus pada strategi yang

mampu memberikan keuntungan optimal bagi para pemilik modal, karena

kesejahteraan mereka secara langsung berkaitan dengan persepsi nilai

perusahaan di mata investor dan pasar (Yuwono & Aurelia, 2021).

Faktor pertama yang dapat memengarubhi nilai perusahaan yaitu pertumbuhan

aset (Novelga & Rahmi, 2024) . Aset atau aktiva merupakan sumber

ekonomi yang mendukung operasional perusahaan dan diharapkan dapat

memberikan manfaat di masa depan. Semakin besar jumlah aset yang

dimiliki, semakin besar pula potensi perusahaan dalam menghasilkan

pendapatan operasionalnya. Jika peningkatan aset diiringi dengan

pertumbuhan hasil operasional, maka kepercayaan pihak eksternal (investor)

terhadap perusahaan akan meningkat (Nursafitri et al., 2022). Hal ini

menunjukan bahwa peningkatan aset tidak hanya mencerminkan kemampuan

perusahaan dalam mengelola sumber dayanya, tetapi juga menjadi

indikator pertumbuhan perusahaan yang sehat. Sejalan dengan itu, Valency

et al. (2024) menyatakan bahwa pertumbuhan aset dapat dijadikan tolak

ukur investor untuk menilai potensi laba perusahaan pada masa

mendatang, sehingga mereka dapat mengantisipasi tingkat pengembalian

investasi yang mungkin diperoleh. Selain itu, pertumbuhan aset

memberikan pengaruh tehadap nilai perusahaan, terutama bagi perusahaan

kecil dan menengah. Melalui peningkatan aset, investor dapat menilai

strategi investasi dan aktivitas pembiayaan perusahaan (Saragih & Rusdi, 2024).
Faktor kedua yang dapat memengaruhi nilai perusahaan yaitu

kepemilikan manajerial (Rafsanjani, 2024). Kepemilikan manajerial merujuk

pada kepemilikan saham oleh pihak 7 manjemen, termasuk komisaris dan
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2022). Selain menjalankan peran sebagai pengambil keputusan strategis,
mereka juga berfungsi sebagai pemegang saham sehingga memiliki
kepentingan langsung terhadap kinerja perusahaan. Penelitian Ariyanti et

al. (2020), menjelaskan bahwa kepemilikan saham oleh manajmen membantu
menyelaraskan kepentingan mnajer dengan para pemegang saham. Ketika
memiliki saham, manajemen akan terdorong untuk meningkatan nilai
perusahaan. Lebih lanjut, kepemilikan ini juga berfungsi memperkuat
pengawasan terhadap kebijakan- kebijakan yang diterapkan. Faktor ketiga
yang dapat memengarubhi nilai perusahaan yaitu kepemilikan institusional
(Jullia & Finatariani, 2024). Kepemilikan ini merujuk pada
kepemilikan saham oleh berbagai lembaga atau entitas, seperti perusahaan
asuransi, investasi perusahaan, bank, dan institusi keuangan lainnya

(Winata & Agustina, 2021). Kepemilikan ini juga berperan penting dalam
proses pengawasan kinerja perusahaan. Dengan kepemilikan yang signifikan,
pihak institusi cenderung mendorong penerapan tata kelola perusahaan
yang lebih baik, meningkatkan transparansi, serta mengurangi potensi
konflik kepentingan. Semua faktor ini dapat meningkatkan kepercayaan
pasar dan memperkuat stabilitas harga saham, yang pada akhirnya
berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan (Cristofel &

Kurniawati, 2021). Faktor keempat yang dapat memengaruhi nilai
perusahaan yaitu market capitalization (Pramesti et al., 2025). Market
capitalization merupakan metode untuk menilai emiten dalam konteks
investasi. Menurut Lathifatussulalah & Dalimunthe (2022), dalam pasar
modal market capitalization mencerminkan perubahan harga saham dan
nilai keseluruhan 8 suatu emiten yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia. Terdapat dua faktor utama yang mendorong peningkatan market
capitalization di pasar modal, yaitu kenaikan harga saham dan
bertambahnya jumlah saham yang beredar akibat penawaran umum perdana (
Initial Public Offering ). Penelitian Sari Permata & Alkaf (2020),

menyatakan bahwa investor perlu mempertimbangkan market capitalization
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market capitalization yang rendah mencerminkan perusahaan berukuran kecil
dari segi aset dan modal. Emiten dengan market capitalization yang
besar cenderung mempunyai pergerakan harga saham yang stabil, sehingga
lebih menarik bagi investor jangka panjang. Market capitalization yang
besar juga mencerminkan tingginya nilai perusahaan, yang menunjukkan
adanya pertumbuhan positif sehingga meningkatkan kepercayaan investor
terhadap prospek bisnis di masa depan (Pramesti et al., 2025).

9 BAB Il TINJAUAN PUSTAKA 2.1 Landasan Teori 2.1 1 Teori Keagenan
(Agency Theory ) Jensen & Meckling (1976), yang pertama kali
mengemukakan teori ini menyatakan bahwa hubungan keagenan adalah
perjanjian di mana prinsipal meminta agen untuk bertindak atas nama mereka. Dalam
hubungan ini, agen diberi sebagian wewenang untuk pengambilan keputusan.
Namun, karena baik prinsipal maupun agen bertujuan untuk memaksimalkan
keuntungan masing-masing, ada potensi bahwa agen tidak selalu sejalan
dengan kepentingan prinsipal. Menurut Jullia & Finatariani (2024),
pemilik ( principal) perusahaan umumnya diasumsikan memiliki fokus
utama pada keuntungan finansial yang diperoleh dari hasil investasi
yang mereka tanamkan di perusahaan. Pemilik cenderung lebih
memperhatikan sejauh mana investasi tersebut mampu memberikan imbal
hasil yang optimal, tanpa terlibat secara langsung dalam pengelolaan
operasional perusahaan. Dengan demikian, memberikan manajemen tanggung
jawab untuk mengelola perusahaan, dengan harapan manajemen (agen) mampu
mengelola sumber daya perusahaan secara optimal untuk menghasilkan
keuntungan sesuai dengan ekspektasi pemilik. Dalam perspektif teori
agensi, kepemilikan manajerial dapat meminimalkan pemilik dan manajemen
dari konflik keagenan. Adanya kepemilikan saham oleh manajer,
kepentingan manajemen akan lebih selaras 10 dengan tujuan pemilik
sehingga kecenderungan manajmen untuk bertindak demi tujuan pribadi
dapat diminimalisir. Hal ini juga berkontribusi dalam menekan munculnya

biaya keagenan yang tinggi, karena pengawasan internal menjadi lebih
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etal., 2020). Selain itu, teori keagenan juga memiliki relevansi

dengan kepemilikan institusional, di mana tingginya persentase kepemilikan
institusi, semakin terbatas peluang bagi manajemen untuk menyajikan
laporan keuangan secara tidak akurat. Kondisi ini secara langsung

turut memperkuat fungsi pengawasan terhadap kinerja perusahaan, karena
institusi sebagai pemegang saham memiliki kepentingan untuk memastikan
manajemen bertindak sesuai dengan tujuan perusahaan ( Utami &

Paramita, 2024). 2.1.2 Teori Sinyal ( Signaling Theory ) Ross

(1997), yang mengemukakan teori ini menyatakan bahwa ketika manajer
memiliki informasi internal yang tidak diketahui oleh pasar, keputusan
mereka terkait struktur keuangan dan skema insentif dapat digunakan
sebagai sinyal untuk menyampaikan kondisi perusahaan kepada pasar.
Dalam kondisi pasar yang kompetitif, sinyal tersebut akan

diinterpretasikan oleh investor dan berdampak pada nilai perusahaan.
Sejalan dengan hal tersebut, Holly et al. (2023) menambahkan bahwa
perusahaan memberikan sinyal melaluiinformasi dalam laporan keuangan
yang mencerminkan kinerja keuangannya. Kualitas informasi 11 yang
disampaikan dapat menjadi sinyal, baik atau buruk yang berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Apabila informasi tersebut baik, naka nilai
perusahaan cenderung meningkat. Namun sebaliknya, apabila informasi yang
disampaikan buruk, maka milai perusahaan berpotensi mengalami penurunan.
Teori sinyal memiliki keterkaitan dengan variabel pertumbuhan aset. Dalam
konteks teori ini, pertumbuhan aset dipandang sebagai sinyal positif

yang disampaikan oleh perusahaan kepada pihak internal maupun eksternal.
Pertumbuhan aset yang signifikan mencerminkan kapabilitas manajemen
dalam mengelola sumber daya secara efektif, serta menunjukkan prospek
bisnis yang menjanjikan ke depan (Nursafitri et al., 2022) . Market
capitalization yang tinggi juga menjadi sinyal bagi investor bahwa

perusahaan memiliki kondisi finansial yang baik. Dalam konteks teori

sinyal, hal tersebut menandakan bahwa entitas usaha berskala besar
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panjang yang lebih menjanjikan (Kusuma et al., 2024). 2.1.3 Nilai

Perusahaan Nilai suatu perusahaan mencerminkan hal-hal yang berhasil

dicapai oleh perusahaan karena kepercayan masyarakat atau investor yang
terbentuk melalui rangkaian aktivitas bisnis perusahaan sejak awal

berdiri hingga saat ini (Winata & Agustina, 2021). Dalam

penelitiannya, Nursafitri et al. (2022) menyatakan bahwa nilai

perusahaan menjadi indikator yang digunakan untuk menilai seberapa besar
pasar memberikan penilaian terhadap kinerja perusahaan yang menyeluruh.

12 Bagi investor, nilai perusahaan penting karena berfungsi sebagai

tolok ukur dalam menilai daya tarik dan potensi investasi pada suatu

perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan merupakan strategi untuk
meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham. Kondisi tersebut dapat
memperkuat kepercayaan pemegang saham, sehingga mendorong mereka untuk
menambah maupun mempertahankan investasi mereka di perusahaan. Oleh
karena itu, perusahaan memiliki peluang lebih besar untuk memperoleh

sumber pendanaan tambahan yang dapat digunakan untuk ekspansi usaha

serta pengembangan bisnis jangka panjang (Setyasari et al., 2022).

Pengukuran nilai perusahaan penting dilakukan untuk mengetahui sejauh

mana peningkatan laba yang dihasilkan dalam suatu periode tertentu.
Perusahaan dengan nilai yang tinggi cenderung lebih menarik bagi

investor untuk menanakan modalnya (Pramesti et al., 2025). Menurut

Yahya et al. (2024), indikator nilai perusahaan dapat diukur dengan
membandingkan antara harga saham dengan nilai bukunya. 2.1 4 Pertumbuhan
Aset Pertumbuhan aset diartikan sebagai perubahan jumlah total aset
perusahaan setiap tahunnya. Perusahaan yang mengalami percepatan
pertumbuhan umumnya dituntut untuk menyeimbangkan perkembangan asetnya,
guna mendukung aktivitas operasional yang semakin meningkat. Tingkat
pertumbuhan aset yang konsisten menjadi indikator bahwa perusahaan dapat
mengelola sumber daya secara optimal, sekaligus menunjukkan performa

keuangan 13 yang baik (Haerunnisah et al., 2025). Perusahaan yang
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investor maupun kreditur. Besarnya aset mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba secara berkelanjutan. Laba tersebut kemudian

dapat dimanfaatkan untuk ekspansi usaha maupun penambahan jumlah aset
sebagai bentuk penguatan struktur keuangan perusahaan (Nursafitri et

al., 2022). Ketika aset dan kinerja perusahaan meningkat, kepercayaan

pihak eksternal terhadap perusahaan akan meningkat. Investor dan kreditur

cenderung lebih tertarik untuk menanamkan dana mereka di perusahaan. Pertumbuhan

aset yang baik akan menarik perhatian investor. Ketertarikan tersebut
berpotensi mendorong kenaikan harga saham serta peningkatan nilai
perusahaan (Yahya et al., 2024). Mengacu pada penelitian Nursafitri

etal. (2022), indikator pertumbuhan asset dapat diukur dengan
menbandingkan total aset periode berjalan dengan total asset periode
sebelumnya. Pertumbuhan ini diukur dikenal sebagai growth , yang
mencerminkan sejauh mana aset perusahaan mengalami kenaikan atau
penurunan setiap tahun. Aset ialah bagian sumber daya internal

perusahaan untuk menunjang kelangsungan operasional bisnisnya. Kinerja
operasional perusahaan dapat bervariasi tergantung pada jumlah dan
pengelolaan aset yang dimiliki. Pertumbuhan aset dapat diartikan sebagai
catatan historis yang tidak hanya mencerminkan kinerja masa lalu,

tetapi juga memberikan 14 gambaran mengenai potensi keuntungan di

masa depan (Valency et al., 2024). 2.1.5 Kepemilikan Manajerial

Jumlah saham yang dimilki oleh internal perusahaan, terutama manajemen
disebut kepemilikan manajerial. Ketika manajer memiliki saham, mereka
akan bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang ssaham karena mereka
turut merasakan akibat dari keputusan manajer. Kepemilikan manajer
membantu menyelaraskan kepentingan antara kedua pihak, sehingga mengurangi
konflik kepentingan dalam perusahaan (Ayem & Seldis, 2023). Kepemilikan
manajerial memberikan peluang bagi pihak manajemen dalam menetapkan
arah strategis serta kebijakan operasional perusahaan. Dalam posisi ini,

manajer tidak hanya menjalankan fungsi pengelolaan, tetapi juga memiliki
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tersebut, manajemen memiliki insentif yang lebih kuat untuk membuat
keputusan yang mempertimbangkan kinerja jangka panjang perusahaan dan
bukan hanya kepentingan pribadi atau jangka pendek (Ifada et al., 2021).
Indikator kepemilikan manajerial dapat diukur dengan menghitung jumlah
persentase ssaham pihak manajemen yang dibandingan dengan total ssaham
yang beredar dalam suatu perusahaan (Ariyanti et al., 2020). Ukuran ini
menggambarkan tingkat partisipasi manajemen sebagai bagian dari pemilik
dalam struktur kepemilikan perusahaan. Kepemilikan manajerial 15
menunjukkan adanya partisipasi langsung dari manajemen dalam kepemilikan
saham perusahaan, yang berarti bahwa manajemen memiliki kepentingan
ekonomis atas kinerja serta keberhasilan perusahaan (Yuwono &Aurelia,
2021). 2.1.6 Kepemilikan Institusional Kepemilikan institussional merupakan
bentuk kepemilikan saham oleh lembaga atau intitusi di luar struktur
manajemen perusahaan. Kehadiran pemegang saham institusional ini mendorong
manajemen perusahaan untuk menjadi lebih hati-hati saat membuat
keputusan, mengingat setiap kebijakan yang diambil akan diawasi oleh
institusi yang memiliki kepentingan saham perusahaan (Cristofel &
Kurniawati, 2021). Semakin banyak ssaham yang dimiliki oleh institusi,
semakin besar pengaruh dan hak suara yang dimilikinya sehingga

mendorong institusi tersebut untuk menjalankan fungsi pengawasan terhadap
manajemen. Pengawasan ini dilakukan sebagai bentuk perlindungan terhadap
nilai investasi yang mereka miliki, karena kinerja dan kebijakan

manajemen akan berdampak langsung pada nilai saham perusahaan (Yahya
etal., 2024). Besarnya kepemilikan institusional, terutama jika

melebihi 5%, maka efektivitas pengawasan terhadap kinerja manajemen juga
cenderung meningkat. Hal ini disebabkan oleh kemampuan pihak institusi
untuk menekan manajemen guna menjalankan sesuai prinsip tata kelola
perusahaan yang baik serta mencegah terjadinya perilaku oportunistik.

Selain itu, pihak institusi umumnya memiliki otoritas, pengalaman, serta

16 tanggung jawab yang lebih besar dalam menjaga hak dan kepentingan

AUTHOR: FARHAN ADY PRATAMA

12 OF 45


https://plagiarismcheck.org

PLAGIARISM
CHECK.ORG

seluruh pemegang saham. (Ningrum & Helmy, 2024). Kepemilikan institusional

REPORT #27641743

berperan sebagai salah satu mekanisme pengawasan yang dapat diterapkan
dalam struktur kepemilikan perusahaan. Kepemilikan ini mengacu pada prporsi
saham perusahaan yang dimiliki oleh institussi, sepeti asuransi,

perbankan, maupun entitas institusional lainnya (Winata & Agustina,

2021). Perusahaan lain yang memiliki kepemilikan saham dalam suatu
perusahaan dapat turut berperan dalam melaksanakan peran pengawasan
terhadap keputusan- keputusan yang diambil oleh manajemen dalam proses
pengelolaan perusahaan. Selain itu dengan latar belakang pengalaman dan
keahlian yang dimiliki, entitas tersebut juga dapat memberikan masukan
kepada manajemen guna mendukung pelaksanaan kegiatan operasionalnya secara
lebih efektif dan efisien (Holly et al., 2023). Menurut Jullia &

Finatariani (2024), indikator variabel ini diitung dengan membagi jumlah

saham yang beredar dengan persentase kepemilikan saham pihak institusi.
2.1.7 Market Capitalization Market capitalization adalah acuan yang

digunakan investor dalam pengambilan keputusan investasi, dikarenakan
ukuran market capitalization dapat mencerminkan kondisi dan tingkat

suatu perusahaan di pasar modal (Kusuma et al., 2024). Sebelum

mengambil keputusan investasi, investor perlu memperhatikan market
capitalization dari saham perusahaan yang menjadi target investasinya.

Nilai market capitalization 17 per lembar saham menentukan besarnya

market capitalization dari suatu saham (Sari Permata & Alkaf, 2020). Investor
umumnya lebih tertarik untuk memilih saham dengan market capitalization
yang tinggi sebagai instrumen investasi jangka panjang. Perusahaan dengan
market capitalization besar cenderung lebih stabil secara finansial,

memiliki prospek pertumbuhan yang terprediksi, serta dianggap mampu
bertahan menghadapi fluktuasi pasar. Kondisi ini memberikan daya tarik
tersendiri bagi investor yang mengutamakan kestabilan, kepastian, dan

potensi pembagian dividen dalam berinvestasi (Pramesti et al., 2025). Market
capitalization adalah nilai pasar dari seluruh saham yang telah

diterbitkan ( outstanding shares ) oleh suatu perusahaan. Indikator variabel
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perusajaan yang beredar di pasar. Pengukuran market capitalization pada
setiap perusahaan dapat memberikan indikasi mengenai tingkat keberhasilan
atau kegagalan perusahaan tersebut (Lathifatussulalah & Dalimunthe, 2022).
2.2 Penelitian Terdahulu Studi ini didasari oleh penelitian-penelitian
sebelumnya yang menguji pengaruh pertumbuhan aset, kepemlikan manajerial,
kepemlikan institusional, dan market capitalization terhadap nilai
perusahaan. Temuan dari studi terdahulu digunakan penulis sebagai
referensi serta bahan perbandingan untuk memperkuat analisis dalam
penelitianini. 18 2.3 Perbedaan dengan Penelitian Saat ini Studi

ini merupakan kelanjutan dari Jullia & Finatariani (2024), yang

menganalisis pengaruh pertumbuhan perusahaan (X1), kepemilikan manajerial
(X2), dan kepemilikan institusional (X3) terhadap nilai perusahaan (Y).
Sebagai pembaruan dari penelitian sebelumnya, studi ini menambahkan
variabel market capitalization (X4) sebagai variabel independen tambahan.
Penambahan variabel market capitalization didasarkan pada hasil tinjauan
literatur, di mana belum ditemukan studi yang secara bersamaan

mengkaji korelasi antara keempat faktor tersebut terhadap nilai

perusahaan. Selain itu, adanya ketidakkonsistenan temuan pada penelitian
sebelumnya terkait pengaruh pertumbuhan aset, kepemilkan manajerial, dan
kepemilkan institusional terhadap nilai perusahaan. Adanya penambahan
variabel X4 ini diharapkan mampu memberikan temuan yang lebih
komprehensif serta memperjelas inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya.
Adapun penelitian yang berfokus pada perusahaan sektor energi masih
terbatas. Hal ini disebabkan oleh mayoritas studi sebelumnya yang

lebih banyak menggunakan sampel perusahaan manufaktur. Oleh karenaitu,
penelitimenggunakan perusahaan sektor energi periode 2020-2024 dengan
tujuan untuk menyajikan informasi yang lebih terkini dan relevan. 2.4
Kerangka Pemikiran Berdasarkan tinjauan literatur yang telah dilakukan,
terbentuklah kerangka pemikiran dari penelitian ini yaitu Pertumbuhan

Aset sebagai X 1, 19 Kepemilikan Manajerial sebagai X 2,

AUTHOR: FARHAN ADY PRATAMA

14 OF 45


https://plagiarismcheck.org

PLAGIARISM
CHECK.ORG

REPORT #27641743

Kepemilikan Institusional sebagai X 3, Market Capitalization sebagai

X4 ,dan Nilai Perusahaan sebagai Y. 2.5 Hipotesa 2.5.1 Pengaruh

Pertumbuhan Aset Terhadap Nilai Perusahaan Pertumbuhan mencerminkan sejauh
mana perusahaan mampu mempertahankan eksistensinya di tengah persaingan
industri serta dinamika perekonomian (Syahrial et al., 2020).

Pertumbuhan aset yang signifikan menjadi daya tarik bagi investor.

Ketertarikan investor ini akan mendorong tingkat investasi, yang pada

akhirnya meningkatkan permintaan terhadap saham perusahaan dan memberikan
dampak possitif terhadap nilai perusahaan (Yahya et al., 2024).

Menurut teori sinyal, perusahaan perlu menyampaikan informasi yang

relevan kepada investor sebagai upaya untuk mengurangi perbdaan

informasi antara entitas eksternal dan internal. Tingkat pertumbuhan

aset adalah infromasi penting yang dapat digunakan sebagai sinyal,
mencerminkan kapabilitas manajemen dalam mengatur dan mengembangkan sumber
daya perusahaan secara tepat guna untuk mencapai keuntungan sesuai

harapan investor (Hastuti et al., 2024). Informasi mengenai pertumbuhan

aset ini akan menjadi sinyal positif bagi pasar, karena menunjukkan

adanya ekspansi usaha yang berkelanjutan. Investor cenderung merespons

sinyal tersebut dengan persepsi yang lebih positif, karena perusahaan

dengan tingkat pertumbuhan aset umumnya dianggap memiliki kinerja

keuangan yang kuat, daya 20 saing tinggi, dan kemampuan menciptakan

nilai jangka panjang. Oleh karena itu, pertumbuhan aset yang konsisten

tidak hanya memperkuat citra perusahaan di mata pasar, tetapi juga

berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan melalui kepercayaan
investor. 2.5.2 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan
Manajemen yang memiliki proprsi saham tinggi cenderung lebih optimal

dalam mengelola sumber daya, sehingga mampu meningkatkan nilai

perusahaan (Setyasari et al., 2022). Kepemilikan saham oleh manajemen
mendorong untuk bertindak lebih hati-hati, transparan, dan berorientasi

pada peningkatan kinerja perusahaan. Pada teori agensi, kepemilikan

manajerial membantu mengurangi masalah yang berkaitan dengan keagenan. Halini
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terlibat dalam konflik kepentingan, di mana manajer cenderung

mengutamakan kepentingan mereka sendiri. Namun, ketika manajer turut

memiliki saham perusahaan, terjadi penyelarasan kepentingan antara kedua belah pihak.

Kepemilikan saham oleh manajer menciptakan insentif finansial bagi

manajer untuk mengambil tindakan sesuai dengan kepentingan pemegang
saham, karena setiap peningkatan kinerja dan nilai perusahaan juga

akan meningkatkan manfaat ekonomi yang diterima oleh manajer sebagai
bagian dari pemilik. 21 2.5.3 Pengaruh Kepemilikan Institusional

Terhadap Nilai Perusahaan Partisipasi aktif investor institusional dalam
mengawasi jalannya operasional perusahaan berperan penting dalam menekan
tingkat perbedaan informasi antara manajemen dan pemegang saham (Ningrum
& Helmy, 2024). Penurunan asimetri informasi mendorong terciptanya
hubungan yang lebih transparan antara kedua pihak sehingga keputusan

yang diambil manajemen dapat mencerminkan kepentingan pemegang saham dan
meningkatkan persepsi positif investor terhadap perusahaan. Sejalan dengan
teori agensi, kepemilikan institusional dinilai menjadi mekanisme tata

kelola perusahaan yang efektif dalam meminimalisasi konflik kepentingan
antara agen dan prinsipal. Peningkatan proporsi kepemilikan institusional
memperkuat insentif serta komitmen institusi untuk menjalankan fungsi
pengawasan terhadap kebijakan dan tindakan manajerial. Pengawasan yang
intensif dari investor institusional dapat menekan potensi perilaku

oportunistik manajemen, meningkatkan transparansi dan akuntabilitas dalam
pengambilan keputusan, serta mendorong penerapan praktik tata kelola

yang lebih baik. Dengan begitu, peran aktif institusi sebagai pemegang

saham strategis tidak hanya melindungi kepentingan pemilik modal,
tetapijuga berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan di mata
investor melalui perbaikan persepsi terhadap integritas dan prospek

jangka panjang perusahaan. 22 2.5.4 Pengaruh Market Capitalization

Terhadap Nilai Perusahaan Market capitalization berperan untuk menentukan

besarnya nilai suatu perusahaan, yang menggambarkan keseluruhan dari
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capitalization tidak hanya menggambarkan besarnya nilai finansial
keuangan, tetapi juga mencerminkan bagaimana pasar menilai kinerja dan
prospek perusahaan ke depan. Menurut teori sinyal, kondisi internal
perusahaan yang tidak dapat diamati langsung oleh pihak eksternal akan
ditujukkan oleh informasi yang disampaikan perusahaan kepada publik.
Market capitalization dapat dipandang sebagai bentuk komunikasi tidak
langsung dari perusahaan kepada investor mengenai persepsi pasar
terhadap nilai dan prospek perusahaan. Semakin tinggi market
capitalization , semakin kuat sinyal positif yang diterima oleh pasar
mengenai stabilitas posisi kompetitif perusahaan serta efektivitas
pengelolaan sumber daya yang tersedia. Investor cenderung menilai market
capitalization yang tinggi sebagai indikator bahwa perusahaan memiliki
fundamental yang kuat, struktur keuangan yang sehat, dan risiko

investasi yang relatif rendah. Sebagai respons terhadap sinyal tersebut,

investor akan lebih percaya terhadap prospek perusahaan dan termotivasi

untuk meningkatkan permintaan atas saham perusahaan. Peningkatan permintaan

ini kemudian dapat menyebabkan meningkatnya harga saham di pasar,
sehingga menghasilkan peningkatan nilai perusahaan. 232.5.5 Pengaruh
Pertumbuhan Aset, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan
Market Capitalization Terhadap Nilai Perusahaan Nilai perusahaan ialah
cerminan kinerja suatu perusahaan yang menjadi perhatian bagi para
investor (Ariani et al., 2024). Nilai ini menggambarkan tingkat

kepercayaan pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam memperoleh
keuntungan, baik saat ini maupun di masa mendatang. Terdapat faktor

dapat turut memengarubhi nilai perusahaan. Pertumbuhan aset, menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam memperluas skala usaha, meningkatkan efisiensi
operasional, serta memperkuat daya saing melalui peningkatan nilai
ekonomis aset yang dimiliki. Pertumbuhan ini juga mencerminkan

efektivitas strategi ekspansi dan efisiensi dalam pengelolaan sumber

daya. Selain itu, kepemilikan manajerial menggambarkan tingkat
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tersebut berpotensi menciptakan kepentingan yang selaras antara manajemen
dan pemegang saham, yang menyebabkan pengambilan keputusan lebih terarah
pada peningkatan nilai perusahaan serta meminimalisasi konflik keagenan.
Sementara itu, kepemilikan institusional berfungsi sebagai mekanisme
pengawasan yang signifikan terhadap tindakan manajerial. Institusi

keuangan umumnya memiliki kapabilitas analisis dan pengaruh yang besar
terhadap kebijakan perusahaan, serta kepentingan untuk menjaga nilai
investasinya. Selanjutnya, market capitalization mencerminkan persepsi pasar
terhadap nilai, stabilitas, dan prospek pertumbuhan perusahaan. Nilai

ini dipengaruhi oleh 24 faktor fundamental maupun ekspektasi investor

pada prospek perusahaan ke depan. Market capitalization menjadi

indikator penting dalam menilai tingkat kepercayaan investor terhadap
kekuatan finansial dan potensi pertumbuhan perusahaan di pasar modal.

25 BAB Il METODE PENELITIAN 3.1 Jenis Penelitian Untuk menguji

hipotessis yang telah dibuat sebelumnya, penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif, di mana analisis dilakukan berdasarkan data

numerik yang diolah secara statistik. Pendekatan ini dipilih karena
memungkinkan pengolahan data yang sistematis dan terukur. Dengan demikian,
peneliti dapat menarik kesimpulan yang valid dan didukung oleh bukti

empiris (Ningrum & Helmy, 2024). 3.2 Objek Penelitian Fokus dalam

penelitian adalah pertumbuhan aset, kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, market capitalization , dan nilai perusahaan. Selama

periode 2020 hingga 2024, penelitian menggunakan persahaan sektor

energi yang terdaftar di BEI. Pemilihan sektor energi sebagai fokus

penelitian didasarkan pada latar belakang dari permasalah utamayang

terjadi pada tahun 2023 di mana sektor ini memegang peran vital

dalam mendukung pertumbuhan ekonomi. Oleh karena itu, perusahaan sektor
energi dianggap relevan untuk dianalisis lebih lanjut untuk memahami
bagaimana pengaruh variabel-variabel tersebut mempengaruhi nilai perusahaan. ED
mmm 3.3 Populasi dan Sampel 3.3 1 Populasi Populasi mencakup
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sehingga 26 membentuk suatu kelompok. Karakteristik ini ditetapkan oleh

peneliti, yang disesuaikan dengan fokus dan tujuan penelitian yang

dilakukan (Sahir, 2021). B Penentuan populasi yang tepat sangat penting,

karena akan mempengaruhi kualitas data dan hasil analisis yang diperoleh. Haaam
EEEEEEEEEEEEEE Dalam penelitian ini, populasi
yang menjadi fokus yakni seluruh perusahaan sektor energi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020 hingga 2024. EE 33
ED 2 Sampel Sampel yaitu bagian yang dipilih dari populasi

dengan teknik sampling untuk mewakili keseluruhan populasi dalam suatu
penelitian (Sahir, 2021). Pemilihan sampel bertujuan untuk memperoleh

data yang representatif tanpa harus meneliti seluruh anggota populasi,

sehingga proses penelitian menjadi lebih efektif dan efisien. Penelitian

ini menggunakan metode pengambilan sampel purpossive karena peneliti

ingin memastikan bahwa sampel memiliki kriteria tertentu yang diperlukan untuk analisis.

mn 3.4 Teknik Pengumpulan Data Penelitian ini menggumakan teknik

purpossive sampling untuk memilih sampel perusahaan untuk pengumpulan data sekunder.

Sumber data dalam studi ini diperoleh dari keuamgan dan tahunan
perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI tahun 2020 hingga

2024.27 3.5 Variabel Penelitian 3.5 m 1 Variabel Dependen Variabel
dependen adalah varibel yang dipengaruh atau merupakan akibat dari
perubahan variabel indepeden. Variabel ini disebut juga sebagaai variabel
terikat, karena nilainya bergantung pada variabel lain yang
mempengaruhinya (Sahir, 2021). Dalam penelitian ini, nilai perusahaan
berperaan sebagai variabel depeden. 3.5.1.1 Nilai Perusahaan Nilai
perusahaan tercemin dari harga sham yang terbentuk berdasarkan persepsi
publik atau investor. Penetapan harga tersebut mengacu pada informasi
keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan. Informasi ini kemudian
dievaluasi oleh investor untuk membentuk persepsi, tanggapan, dan
keputusan investasi (Yahya et al., 2024). Pada penelitian Setyasari

(2022), nilai perusahan dihitung dengan memakai Price to Book Value
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diperlukan perhitungan nilai buku ( book value ) melalui rumus

berikutt: 3.5.2 Variabel Independen Variabel yang mempengaruh atau
memberikan perubahan pada variabel dependen disebut variabel 28
independen, karena tidak dipengaruhi oleh variabel lain, atau biasa

disebut sebagai variabel bebas (Sahir, 2021). 3.5.2.1 Pertumbuhan Aset
Pertumbuhan aset diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk berkembang,
yang tercermin dari peningkatan total aset secara konsisten setiap

tahun. Semakin besar pertumbuhan aset setiap tahunnya, maka semakin
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan ekspansi, efisiensi dalam
pengelolaan sumber daya, serta potensi pertumbuhan usaha yang
menjanjikan di masa depan (Valency et al., 2024). Ekspansi yang

dilakukan perusahaan merupakan bagian dari strategi untuk memperluas
cakupan usaha dan memperkuat posisi bisnis di pasar. Langkah ini
diharapkan dapat mendorong kinerja operasional perusahaan secara efektif.
Melalui perbaikan kinerja, perusahaan berpotensi mengalami peningkatan
nilai secara optimal dalam jangka panjang (Hastuti et al., 2024).

Mengacu pada penelitian Nursafitri et al. (2022), pertumbuhan aset

dapat diukur menggunakan rumus berikut: 3.5.2.2 Kepemilikan Manajerial
Jumlah saham yang dimiliki oleh manjemen termasuk dewan komisaris dan
direksi, yang aktif terlibat dalam pengambilan keputusan strtaegis
perusahaan dikenal sebagai kepenilikan manajerial (Jullia & Finatariani,
2024). Keterlibatan ini 29 memungkinkan manajemen memiliki kepentingan
langsung terhadap hasil keputusaan yang diambil. Adanya kesamaan tujaun
antara manejamen dan pemagang saham melalui kepemilikan ini dapat
menyatukan kepentingan kedua belah pihak, sehingga berkontribusi positif
terhadap peningkatan nilai perusahaan (Ariyanti et al., 2020).

Kepemilikan manajerial dapat dihitung dengan pengukuran berikut: 3.5.2.3
Kepemilikan Institusional Kepemilikan institussional adalah prporsi saham
yang dimiliki oleh lembaga atau institusi dalam jangka waktu tertentu.

Kepemilikan ini berperan dalam meningkatkan nilai perusahaan, karena
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institusi sebagai pemegang saham cenderung memanfaatkan akses informasi
yang mereka miliki untuk meminimalkan konflik keagenan. Kepemilikan oleh
institusi mampu memperkuat fungsi pengawasan terhadap kinerja manajemen
secara efektif dan optimal (Setyasari et al., 2022). 3.5.2.4 Market

Capitalization Market capitalization mencerminkan kekayaan atau nilai
ekonomi suatu perusahaan berdasarkan penilaian investor melalui pergerakan
saham di pasar modal (Dama et al., 2020). Dalam menilai pertumbuhan

30 saham pada perusahaan terbuka, indikator yang dapat dijadikan

acuan adalah market capitalization . Peningkatan market capitalization

yang signifikan mencerminkan adanya peningkatan nilai perusahaan secara
menyeluruh (Lathifatussulalah & Dalimunthe, 2022). Penelitian oleh

Pramesti (2025), mengungkapkan bahwa market capitalization dapat dikur
dengan mengunakan rumus berikut: Berdasarkan uraian variabel penelitian

di atas, peneliti merangkum informasi tersebut ke dalam tabel

operasional variabel. Tabel ini memuat definisi, pengukuran, dan skala

untuk masing-masing variabel dalam penelitian. 3.6 Analisis Data
Software EViews 13 digunakan untuk menganalisis data penelitian ini. Eaama

EEEEEEEEEEEE Penelitian ini mengunakan data panel,

yaitu gabungan antara data time series dan cross section . Setiap variabel
dalam penelitian dikumpulkan dalam rentang waktu tertentu, yaitu selama
periode 2020 hingga 2024. Data cross section diperoleh dari berbagai

objek atau unit observasi, didasarkan oleh laporan keuangan dan

tahunan perusahaan yang sektor energi yang menjadi sampel penelitian. 3.6 HEEE
1 Uji Statistik Deskriptif Uji statistik deskriptif adalah metode

analisis data yang digunakan untuk menyajikan, meringkas, dan
menggambarkan karakteristik suatu kumpulan data. Uji 31 ini bertujuan untuk
memberikan gambaran umum mengenai distribusi dan sifat-sifat data yang
digunakan dalam penelitian. Statistik deskriptif umumnya mencakup ukuran
pemusatan data seperti mean , ukuran penyebaran seperti standar

deviation, nilai maksimum dan minimum, range , varians, serta

informasi tambahan seperti kurtosis dan skewness (Haerunnisah et al.,

AUTHOR: FARHAN ADY PRATAMA

21 0OF 45


https://plagiarismcheck.org

PLAGIARISM
CHECK.ORG

2025) . 3.6.2 Uji Asumsi Klasik Asumsi klasik diuji untuk

memastikan bahwa model regresi yang dibangun memnuhi syarat BLUE (
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Best Linear Unbiased Estimator ), yaitu menghasilkan estimasi yang

terbaik, linear, dan tidak bias. Uji ini meliputi normalitas,

multikolineritas, heterokedatisitas, dan autokorelasi. 3.6 3 Model
Regresi Data Panel Model regresi data panel yang digunakan meliputi

tiga pendekatan, yakni model common effect, fixed effect, dan random effect.
Pemilihan model yang tepat dalam analisis data panel sangat

penting agar hasil estimasi menjadi akurat dan dapat diinterpretasikan
secaravalid (Utami & Paramita, 2024). Dalam menentukan jenis model

yang sesuai untuk analisis regresi data penel, meliputi bberapa

tahapan pengujian yang perlu dilakukan, yaitu uji chow , haussman,

dan lagrage multiplier. E 32 3.6 4 Uji Hipotesis 3.6 4.1 Analisis
Regresi Data Panel Analisis regresi data panel digunakan karena data

yang dianalisis mencakup lebih dari satu periode waktu (Suzan & Ramadhani, 2023).

Persamaan model regresi dalam penelitian ini sebagai berikut:
Y=a+B1X1+B2X2 + B3X3 + [34X4 + € Keterangan: Y = Nilai
Perusahaan a = Konstanta 3 = Koefisien Regresi X1 = Pertumbuhan A
set X2 = Kepemilikan Manajerial X3 = Kepemilikan Institusional X4 =M
arket Capitalization e =Error 3.6 4.2 Uji Koefisien Determinasi (R 2

) Uji ini dilaksanakan untuk menentukan kemampuan model regresi dapat

menjelakan variasi yang disebabkan oleh pengaruh variabel independen terhadap dependen.

Nilai R2 yang disajikan betada di antara dan 1 menunjukkan

proporsi variabel dependen yang dpat dijelaskan oleh variabel independen
dalam model (Rahman, 2023). 3.6.4.3 Uji Signifikansi Parsial (Uji t)

Uji t adalah salah satu metode dalam analisis regresi yang

digunakan untuk menilai pengaruh 33 masing-maing variabel bebas secara
individu terhadap variabel terikat. 3.6 4.4 Uji Signifikansi Simultan

(Uji F) Uji F digunakan menentukan seluruh varibelindependen yang
digunakan pada penelitian mempunyai pengaruh yang bersamaan atau

simultan terhdap variabel dependen. Acuan pengambilan keputusan yaitu
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bersamaan variabel independen tidak mempengaruhi variabel dependen.
Sebaliknya, jika nilai probabilitas < 0,05, maka variabel independen

secara simultan mempengaruhi variabel dependen (Jullia & Finatariani, 2024).
BAB IV HASIL DAN ANALISIS PENELITIAN 4.1 Deskripsi Data Penelitian

Selama periode 2020 hingga 2024, penelitian ini berfokus pada

perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI. Datayang
digunakan dari laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan. Penelitian
ini menetapkan 33 perushaan sektor energi yang memenuhi semua

kriteria sebagai sampel, menurut purposive sampling. Periode pengamatan selama
lima tahun, dari 2020 hingga 2024. Maka jumlah total data 34

observasi yang digunakan adalah 165, diperoleh dari 33 perusahaan

selama lima tahun periode pengamatan. 4.2 Analisis Statistik Deskriptif
Melalui analisis ini, diperoleh informasi mengenai karakteristik data

dari variabel yang uji dengan bantuan software Eviews 13. Analisis

ini menyajikan nilai maximum , minimum , mean, dan standar

deviation . Variabel nilai perusahaan (NP) memiliki nilai mean 1.635,
menunjukkan bahwa secara umum perusahaan sektor energi yang mejadi
sampel dalam penelitian ini memiliki valuasi yang cukup tinggi (

overvalued ) karena harga pasar sahamnya lebih tinggi dibandingkan

nilai bukunya (Badruzaman et al., 2019). Selanjutnya, nilai maximum

sebesar 10.043 diperoleh dari PT Golden Energy Mines Tbk pada

taahun 2021. Hal ini menunjukan bahwa perusahaan ini memiliki nilai
perusahan tertinggi dalam sampel. Nilai tersebut mencerminkan bahwa
terdapat pandangan positif dari investor terhadap prospek bisnis dan

kinerja keuangan perusahaan yang baik. Sementara, nilai minimum
ditemukan pada PT Ratu Prabu Energi Tbk sebesar 0.074 pada tahun

2024, yang menunjukan bahwa harga pasar saham perusahaan jauh lebih
rendah dibandingkan dengan nilai buku. Hal ini mencerminkan pandangan
negatif dari pasar terhadap kinerja keuangan atau prospek perusahaan

tersebut. Hasil analisis statistik deskriptif, variabel pertumbuhan aset
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(PA) memiliki mean 0.116, menunjukkan bahwa secara umum perusahaan
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dalam sampel mengalami pertumbuhan aset yang positif. Pertumbuhan ini

dipandang menguntungkan oleh investor karena dianggap mencerminkan

peningkatan 35 produktivitas perusahaan dalam mengelola sumber dayanya

secara efektif (Alfiana et al., 2023). Selanjutnya, nilai maksimum sebesar 2.506.
Sementara, nilai minimum ditemukan pada PT Dian Swastatika

Sentosa Tbk pada tahun yang sama sebesar -0.537. Nilai maxsimum yang tinggi

dan positif mencerminkan tingkat pertumbuhan aset perusahaan yang

signifikan sehingga berpotensi mendorong peningkatan nilai perusahaan.

Sebaliknya, nilai minimum yang negatif menunjukkan adanya penurunan

aset, yang dapat mencerminkan kinerja operasional yang melemah dan

menurunkan kepercayaan investor, sehingga berdampak pada penurunan nilai

perusahaan. Hasil analisis statistik deskriptif, variabel kepemilikan

manajerial (KM) memiliki mean 0.019, menunjukkan bahwa secara umum

saham perusahaan sektor energi dalam sampel yang dimiliki oleh

manajemen sangat rendah. Ini menunjukkan bahwa manajemen tidak memiliki

bagian dalam perusahaan. Selanjutnya, nilai maximum sebesar 0.360

diperoleh dari PT Alfa Energi Investama Tbk pada tahun 2020 hingga

2024. Nilai ini mencerminkan adanya keterlibatan manajerial yang tinggi

dalam kepemlikan saham perusahaan, sehingga dapat mendorong penyelarasan

tujuan manajer dan pemegang saham. Sedangkan, nilai minimum sebesar

0.000 ditemukan pada beberapa perusahaan, yaitu PT Bumi Resources, PT

Samindo, PT Perdana Karya, PT Petrosea, PT Rukun Raharja, PT Trans

Power Marin, PT Transcoal Pacific, dan PT Super Energy. Hal ini

menunjukkan bahwa pada perusahaan- perusahaan tersebut, tidak terdapat

kepemilikan saham 36 yang tercatat atas nama pihak manajemen.

Ketiadaan kepemilikan saham oleh manajemen dapat mengurangi insentif

untuk bertindak sejalan dengan pemegang saham. Hal ini disebabkan

karena manajemen tidak memiliki kepentingan finansial langsung terhadap

kinerja perusahaan, sehingga mereka kurang terdorong untuk memaksimalkan

nilai perusahaan. Hasil analisis statistik deskriptif, variabel
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kepemilikan institusional (KI) memiliki mean 0.815, menunjukkan bahwa
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secara umum sebagian besar saham perusahaan sektor energi dalam

sampel dimiliki oleh investor institusi. Tingginya kepemilikan ini,

terutama apabila mencapai lebih dari 5% cenderung meningkatkan
efektivitas pengawasan terhadap kinerja manajemen (Ningrum & Helmy,
2024). Selanjutnya, nilai maximum sebesar 0.999 diperoleh dari PT

Mitra Energi Persada Thk pada tahun 2024, yang berarti hampir

seluruh saham perusahaan dimiliki oleh investor institusi. Tingginya
kepemilikan institusional mencerminkan adanya kepercayaan yang kuat dari
lembaga profesional terhadap tata kelola prospek perusahaan, serta dapat
berperan sebagai mekanisme kontrol eksternal yang mendorong peningkatan
nilai perusahaan. Sementara, nilai minimum ditemukan pada PT Perdana
Karya Perkasa Tbk pada tahun 2020 sebesar 0.103. Kepemilikan

institusional yang rendah dapat mengindikasikan lemahnya pengawasan
eksternal terhadap manajemen, yang berpotensi menurunkan nilai perusahaan.
Hasil analisis statistik deskriptif, variabel market capitalization (MC)

memiliki mean 12.479, menunjukan 37 bahwa perusahaan sektor energi
dalam sampel memperoleh nilai market capitalization yang cukup besar.

Nilai ini merupakan hasil transformasi logaritma dari variabel market
capitalization , yang digunakan untuk menormalkan data agar

terdistribusi secara lebih merata. Selanjutnya, nilai maximum sebesar

14.359 diperoleh PT Dian Swastatika Sentosa Tbk pada tahun 2024. Halini

mencerminkan persepsi positif investor terhadap kinerja dan prospek

jangka panjang perusahaan, yang berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan.

Sementara, nilai minimum ditemukan pada PT Ratu Prabu Energi Tbk
pada tahun yang sama sebesar 10.195. Market capitalization yang rendah
mencerminkan ukuran perusahaan yang relatif kecil atau persepsi pasar
yang kurang baik terhadap kinerja perusahaan. 4.3 Pemilihan Model
Regresi Data Panel Penelitian ini mengukur dampak signifikan dari
variabel independen terhadap variabel dependen melalui analisis data.

uji Chow , Haussman , dan Lagrage Multiplier adalah beberapa uji

AUTHOR: FARHAN ADY PRATAMA

25 OF 45


https://plagiarismcheck.org

PLAGIARISM
CHECK.ORG

yang berfungsi dalam menentukan model regresi yang paling sesuai.
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4.3.1 Uji Chow Nilai probabilitas Cross-section Chi-square yaitu 0.0000
<0,05. Oleh karena itu, dari dua model regresi yang diuji dalam

penelitian ini adalah model Fixed Efect . 4.3.2 Uji Hausman Hasil

uji huasman bahwa nilai probabilitas pada Cross-section Random sebesar 0.0000 < 0,05.

Oleh karena 38 itu, model yang paling tepat
digunakan dari dua model regresi yang diuji pada penelitian ini
adalah Fixed Effect Model (FEM). 4.4 Uji Asumsi Klasik Hasil uji
pemilihan model regresi menghasilkan bahwa Fixed Effect Model (FEM)
adalah model yang seuai dan tepat. Dalam memastikan validitas model
regresi yang digunakan, dilaksanakan pengujian terhadap asumsi klasik.

Uji ini digunakan untuk model regresi yang digunakan dengan
pendekatan Ordinary Least Squared (OLS). Pada pendekatan tersebut, asumsi
klasik yang relevan untuk diuji adalah uji multikolinearitas dan uji
heteroskedastisitas (Eksandy & Heriyanto, 2017). Pendapat ini juga
sejalan dengan pernyataan Basuki (2021), yang menyatakan bahwa dalam
analisis regresi data panel, pengujian kedua asumsi tersebut sudah
dianggap memadai. Berikut ini disajikan uraian hasil dari kedua pengujian tersebut. 4.4

1 Uji Multikolinearitas Nilai koefisien korelasi antar
variabel independen dilihat melalui matriks korelasi untuk menentukan
apakah ada masalah multikolinaritas dalam model regresi. Nilai koefisien
korelasi di bawah 0,90 menunjukkan adanya masalah multikolinearitas,
sedangkan nilai yang lebih tinggi dari 0,90 menunjukkan adanya masalah
multikolinearitas. Disimpulkan bahwa data pada penelitian tidak
menunjukkan indikasi multikolinearitas. Nilai koefisien korelasi setiap
variabel independen semuanya berada < 0,90, seperti yang tunjukkan
dalam matriks korelasi. 39 4.4.2 Uji Heteroskedastisitas Uji
Breusch-Pagan-Godfrey untuk mendeteksi adanya gejala heterokedastisitas
dalam model regresi. Hasil uji ini dilihat dari nilai probabilitas (
Prob. Chi-Square ) pada statistik Obs*R-squared . Hasil uji

heterokedastisitas dengan metode Breusch- Pagan-Godfrey menunjukan bahwa
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nilai probabilitas ( Prob. Chi-Square ) pada Obs*R-squared sebesar
0.2224, lebih tinggi dari tingkat signifikansi 0,05. Oleh karena itu,

dapat disimpulkan bahwa tidak adanya indikasi masalah heterokedastisitas
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dalam model regresi yang digunakan dalam penelitian. 4.5 Uji Hipotesis
Hipotesis diuji untuk menentukan sejauh mana variabel independen
mempengaruhivariabel dependen secara parsial maupun simultan. Pengujian
ini mencakup analisis regresi data panel, uji koefisien determinasi (R

2), uji t, serta uji F. 4.5.1 Analisis Regresi Data Panel

Analisis ini untuk mengetahui bagaimana variabel dependen dipengaruh

oleh variabel independen. NP (Y) =-36.174 - 0.589PA + 0.237KM -

1.140KI + 3.109MC + € Hasil model regresi dapat diuraikan sebagai beri

kut. 1. Nilai konstanta adalah -36.174. Hal ini menunjukan bahwa

apabila seluruh variabel independen, yaitu pertumbuhan aset (PA),
kepemilikan manajerial (KM), kepemilikan institusional (KI), dan market
capitalization (MC) bernilai nol, maka NP 40 diperkirakan sebesar

-36.174. Nilai ini merupakan nilai dasar (intersep) dari model regres

i ketika tidak ada kontribusi dari variabel-variabel independen. 2.

Nilai coefficient variabel PA (X1) adalah -0.589, hal ini menunjukan

pengaruh negatif dan signifikan antara pertumbuhan aset (PA) dengan

nilai perusahaan (NP). Artinya, apabila PA meningkat 1 satuan, NP
diperkirakan mengalami penurunan sebesar 0.589, asumsi variabel independen
lain tetap konstan. 3. Nilai coefficient variabel KM (X2) adalah

0.237, halini menunjukan hubungan positif namun tidak signifikan

antara kepemilikan manajerial (KM) dengan nilai perusahaan (NP). Apabila KM
naik 1 satuan, NP diperkirakan meningkat 0.237, asumsi variabel

independen lain tetap konstan. 4. Nilai coefficient variabel KI (X3)

adalah -1.140, hal ini menunjukan pengaruh negatif namun tidak

signifikan antara kepemilikan institusional (KI) dengan nilai perusahaan

(NP). Artinya, apabila KI meningkat 1 satuan, NP diperkirakan

mengalami penurunan sebesar 1.140, dengan asumsi variabel independen

lain tetap konstan. 5. Nilai coefficient variabel MC (X4) adalah
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3.109, hal ini menunjukan hubungan positif dan signifikan antara
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market capitalization (MC) dengan nilai perusahaan (NP). Apabila MC naik

1 satuan, NP akan meningkat 3.109, asumsi variabel independen lainnya tetap konstan.

41 4.5.2 Uji Koefisien Determinasi (R 2 ) Hasil uji koefisien

determinasi didapatkan dari nilai Adjusted R-squared sebesar 0.664946.
halini menunjukan bahwa variabel indepeden, yaitu pertumbuhan aset,
kepemilkan manajerial, kepemilkan institusional, dan market capitalization
mampu menjelaskan 66,4% dari variabel dependen, yakni nilai perusahaan.
Adapun sisanya sebesar 33,6% terpengaruh oleh variabel lain yang bukan
menjadi fokus pada penelitianini. 4.5 3 Uji Signifikansi Parsial (Uji t)

Uji t dilakukan untuk menilai signifikansi pengaruh dari massing-masing
variabel independen terhadap variabel dependen. Ketika nilai probabilitas <
0,05, kesimpulannya adalah variabel independen tersebut mempengaruhi
variabel dependen Adapun hasil uji signifikansi parsial disajikan

sebagai berikut. Berdasarkan hasil uji signifikansi parsial (uji t),

dapat diuraikan sebagai berikut. 1. Nilai Prob. PA diperoleh 0,0290

<0,05 dapat disimpukan pertumbuhan aset mempengaruhi nilai perusahaan.
2. Nilai Prob. KM diperoleh 0,9446 > 0,05 dapat disimpukan

kepemilikan manajerial tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 3. Nilai

Prob. Kl diperoleh 0,4560 > 0,05 dapat disimpukan kepemilikan

institusional tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 4. Nilai Prob. MC
diperoleh 0,000 < 0,05 dapat disimpukan capitalization mempengaruhi

nilai perusahaan. 42 4.5 4 Uji Signifikansi Simultan
(Uji F) Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah variabel
independen mempengaruhi variabel dependen secara bersamaan. Nilai (Prob.
F-statistic ) digunakan untuk melakukan uji signifikansi simultan. Nilai

Prob ( F-statistic ) diperoleh 0,00 kurang dari 0,05. Variabel

dependen yaitu nilai perusahaan, dipengaruhi secara bersamaan oleh
pertumbuhan aset, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan
market capitalization . 4.6 Pembahasan Hasil Penelitian Setelah seluruh

tahapan pengujian dan analisis data dilakukan, pada bagian ini akan
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Pembahasan ini bertujuan untuk memberikan interpretasi terhadap temuan
penelitian, menjelaskan hubungan antar variabel berdasarkan kerangka teori
yang telah dikemukakan sebelumnya, serta mengaitkannya dengan
temuan-temuan dalam penelitian terdahulu. 4.6.1 Pertumbuhan Aset

berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan Pertumbuhan aset mempengaruhi nilai

perusahaan, menurut hasil uji t yang menunjukan bahwa nilai Prob. adalah 0,029 < 0,05.

Hal ini menunjukan bahwa hipotesis pertama (H1) diterima. Hasil ini
konsisten dengan teori sinyal, bahwa pertumbuhan perusahaan dapat
menjadi sinyal positif bagi investor karena dianggap mencerminkan
prospek keuangan yang dimiliki oleh perusahaan. Sinyal tersebut
mendorong investor untuk berinvestasi dengan harapan 43 memperoleh
imbal hasil yang tinggi. Haerunnisah et al. (2025), mengemukakan bahwa
pertumbuhan aset mencerminkan efisiensi dan produktivitas kinerja
operasional perusahaan, sehingga berpotensi pada peningkatan arus kas di
periode yang akan datang. Hasil ini selaras dengan Novelga & Rahmi
(2024), yang menunjukan bahwa pertumbuhan aset yang tinggi akan
memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan. Melalui aktivitas investasi
maupun pembiayaan, investor dapat mengevaluasi dan memperkirakan tingkat
return yang akan diperoleh. Lebih lanjut, Valency (2024) menegaskan
bahwa perusahaan yang mampu menunjukkan pertumbuhan aset yang sehat
mencerminkan kapabilitas manajemen dalam mengolah sumber daya secara
optimal untuk mendaptkan laba. Laba yang diperoleh kemudian dapat
dialokasikan kembali untuk menambah aset perusahaan, sehingga
berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan. 4.6.2 Pengaruh
Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan Kepemilikan manajerial
tidak mempengaruhi nilai perusahaan, menurut hasil uji t yang
menunjukan bahwa nilai Prob. adalah 0,944 > 0,05. Hal ini
menunjukan bahwa hipotesis kedua (H2) ditolak. Hasil ini diperkuat
oleh hasil analisis statistik deskriptif, yang mencatat rata-rata

kepemilikan manajerial pada perusahaan sektor energi selama tahun
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proporsi saham yang dimiliki manajemen menyebabkan kurangnya rasa
kepemilikan terhadap perusahaan, karena manajemen tidak secara 44
langsung memperoleh manfaat dari keuntungan yang dihasilkan. Akibatnya,
manajer cenderung kurang termotivasi untuk meningkatkan kinerja perusahaan
dan lebih berfokus pada kepentingan pribadi dibandingkan kepentingan
pemegang saham. Kondisi ini dapat memicu konflik keagenan yang akan
berdampak negatif terhadap nilai perusahaan (Hadiansyah et al., 2022).
Sejalan dengan hasil oleh Setyasari (2022), menunjukkan bahwa rendahnya
kepemilikan saham oleh manajer menyebabkan kinerja manajerial tidak
optimal, sehingga tidak memberikan pengaruh terhdap nilai perusahaan.
Temuan didukung oleh penelitian Silalahi & Lestari (2023), disebabkan

karena manajer tidak memiliki kewenangan penuh dalam pengambilan
keputusan, dan tetap harus mempertimbangkan kebijakan serta kepentingan
pemegang saham lainnya dalam proses pengambilan keputusan strategis
perusahaan. Teori agensi menjelaskan bahwa kepemilikan manajerial mampu
mengurangi konflik keagenan, karena manajer yang juga menjadi pemilik
saham akan terdorong untuk bertindak sejalan dengan kepentingan para
pemegang saham. Kepemilikan saham oleh manajmen dipercaya dapat menjadi
insentif yang mendorong perbaikan kinerja manajerial dalam upaya
peningkatan nilai perusahaan. Akan tetapi, temuan ini tidak sejalan

dengan teori tersebut. Kepemilikan manajerial yang sangat rendah dalam
perusahaan sektor energi tidak cukup untuk menciptakan keterlibatan

yang berarti dalam pengambilan keputusan dan pengelolaan perusahaan. 45
4.6.3 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan
Kepemilikan institusional tidak mempengaruhi nilai perusahaan, menurut
hasil uji t yang menunjukan bahwa nilai Prob. adalah 0,456 > 0,05. Hal ini
menunjukan bahwa hipotesis ketiga (H3) ditolak. Hasilini dipertegas oleh
hasil analisis statistik deskriptif, yang mencatat rata-rata kepemilikan
institusional pada perusahaan sektor energi selama tahun 2020-2024

adalah sebesar 0.815. Nilai ini menunjukan bahwa sebagian besar saham
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Tingginya rata-rata tersebut mengindikasikan bahwa secara struktur

kepemilikan, investor institusional berperan penting dalam perusahaan.

Namun, meskipun persentase pada perusahaan tergolong tinggi, hal

tersebut tidak mempengaruhi langsung terhadap peningkatan nilai perusahaan

(Silalahi & Lestari, 2023). Sejalan dengan Ariyanti (2020), yang

berpendapat bahwa kepemilikan institusional tidak memengaruhi nilai

perusahaan. Adanya kepemilikan oleh institusi dalam suatu perusahaan

tidak memberikan dampak signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan

ini dipertegas oleh Ningrum & Helmy (2024), yang menjelaskan bahwa

meskipun tingkat kepemilikan institusional cukup tinggi, investor

institusional sering kali tidak secara langsung terlibat dalam proses

pengambilan keputusan manajerial. Kurangnya keterlibatan ini menyebabkan

efektivitas fungsi pengawasan terhadap kinerja manajemen menjadi

berkurang, sehingga keputusan yang diambil tidak selalu mencerminkan

kepentingan para pemegang saham. 46 Teori agensi mengungkapkan bahwa

kepemilkan saham yang besar oleh pihak institusi, akan memperkuat

fungsi pengawasan terhadap kinerja perusahaan sehingga berpotensi

menurunkan biaya keagenan yang timbul akibat perbedaan kepentingan

antara manajer dan pemilik (Ariani, 2024). Namun, temuan ini tidak

sejalan dengan teori tersebut karena investor institusional belum mampu

menjalankan peran pengawasannya terhadap kinerja manajemen secara optimal. Oleh

karena itu, keberadaan investor institusional tidak mempngaruhi

peningkatan nilai perusahaan. 4.6.4 Pengaruh Market Capitalization

Terhadap Nilai Perusahaan Market capitalization mempengaruhi nlai

perusahaan, menurut hasil uji t yang menunjukan bahwa nilai Prob. adalah 0,000 < 0,05.
Hal ini menunjukan bahwa hipotesis keempat (H4) diterima. Hasilini

konsisten dengan teori sinyal, informasi diungkapkan oleh perusahaan

melalui laporan keuangan maupun indikator pasar seperti market

capitalization dapat menjadi sinyal bagi investor dalam menilai kinerja

dan prospek perusahaan di masa mendatang. Market capitalization yang besar
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stabilitas dan reputasi perusahaan di pasar. Saham-saham dengan permintaan
tinggi cenderung memiliki harga yang cukup tinggi, sehingga berpotensi
menghasikan return yang lebih besar bagi investor (Kusuma et al.,

2024). Market capitalization dapat digunakan sebagai indikator untuk
melihat perkembangan saham perusahaan terbuka. Pertumbuhan market
capitalization umumnya mencerminkan 47 peningkatan nilai perusahaan
(Lathifatussulalah & Dalimunthe, 2022). 4.6.5 Pengaruh Pertumbuhan Aset,
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan Market Capitalization
Terhadap Nilai Perusahaan Nilai Prob ( F-statistic ) yaitu 0,000000

<0,05 berdasarkan hasil uji simultan. Hasil menunjukan bahwa variabel
pertumbuhan aset, kepemilkan manajerial, kepemilkan institusional, dan
market capitalization secara bersamaan berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen, yaitu nilai perusahaan. aOleh karena itu, hipotesis
kelima (H5) dalam studi ini diterima. Temuan ini sejalan dengan teori
agensi (agency theory ), khususnya dalam menjelaskan peran

kepemilikan manajerial dan institusional. Pada teoriini, kepemilkan
manajerial dapat mengurangi konflik keagenan karena manajer yang
mempunyai saham di perusahaan menjadi terdorong untuk menyelaraskan
tujuan pemegang saham, mengingat keputusan manajerial juga akan
berdampak langsung terhadap kepentingan pribadi mereka sebagai pemilik
perusahaan. Hal ini berarti bahwa kepemilikan manajerial mendorong
timbulnya rasa tanggung jawab serta meningkatkan keterlibatan manajer
dalam upaya peningkatan kinerja perusahaan. Sementara itu, kepemilikan
institusional berfungsi sebagai mekanisme pengawasan eksternal yang
efektif. Lembaga-lembaga institusional umumnya memiliki kapasitas dan
insentif untuk melakukan pengawasan yang ketat terhadap kebijakan
manajemen, sehingga dapat menekan perilaku oportunistik manajer serta
menjaga nilai perusahaan tetap optimal. 48 Di sisi lain, pengaruh
pertumbuhan aset dan market capitalization dapat dijelaskan melalui

teorisinyal ( signaling theory ). Pertumbuhan aset dipandang sebagai
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memiliki prospek bisnis yang menjanjikan, sehingga mampu menarik
perhatian investor. Selaras dengan itu, market capitalization mencerminkan
bagaimana pasar menilai keseluruhan nilai perusahaan, termasuk ekspektasi
terhadap stabilitas dan kinerja jangka panjangnya. Semakin tinggi market
capitalization , maka semakin kuat sinyal positif yang diterima oleh investor.
Kedua variabel ini memberikan sinyal yang menimbulkan kepercayaan
investor pada perusahaan, guna berkontribusi pada nilai perusahaan yang
mengalami peningkatan. 49 BABV PENUTUP 5.1 Kesimpulan Studi dilakukan

untuk mempelajari bagaimana pertumbuhan aset, kepemilkan manajerial,

kepemilkan institusional, dan market capitalization mempengarubhi nilai perusahaan.

Hasil analisis data yang dilakukan, menghasilkan kesimpulan berikut: 1.
Pertumbuhan aset (H1) mempengaruhi nilai perusahaan. Pertumbuhan aset
dipandang sebagai sinyal possitif oleh investor karena mencerminkan
kinerja operasional yang efisien dan produktif serta potensi peningkatan
arus kas di masa mendatang. 2. Kepemilikan manajerial (H2) tidak
mempengaruhi nilai perusahaan. Rendahnya tingkat kepemilikan saham oleh
manajemen menunjukkan bahwa proporsi kepemilikan tersebut belum cukup
untuk mendorong keterlibatan aktif dalam pengambilan keputusan strategis
perusahaan. Kondisi ini menyebabkan kurangnya motivasi bagi manajmen
untuk meningkatkan kinerja bisnis, sehingga kontribusinya terhadap nilai
perusahaan menjadi tidak optimal. 3. Kepemilikan institusional (H3)
tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Meskipun rata-rata kepemilikannya
tinggi di perusahaan sektor energi, ini tidak berkontribusi langsung
terhadap penignkatan nilai perusahaan. 50 Temuan ini menunjukan bahwa
investor institusional belum memiliki kapasitas yang memadai untuk
mengawasi manajemen secara efektif. 4. Market capitalization (H4)
mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa besarnya market
capitalization suatu perusahaan, investor semakin percaya terhadap prospek
perusahaan di masa depan. 5. Pertumbuhan aset, kepemilikan

manajerial, kepemilikan institusional, dan market capitalization (H5)
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manajerial dan institusional berkaitan dengan teori agensi, yang
menekankan pentingnya pengawasan serta penyelarasan kepentingan antara
manajer dan pemegang saham. Sementara itu, pertumbuhan aset dan market

capitalization sejalan dengan teori sinyal, di mana keduanya dapat

memberikan sinyal positif terhadap prospek dan stabilitas perusahaan kepada investor.

5.2 Keterbatasan Penelitian ini memilki keterbatasan yang perlu
diperhatikan, diantaranya: 1. Keterbatasan ketersediaan data Penelitianini
menggunakan data sekumder dari laporan keuangan dan tahunan perusahaan.
Namun, tidak semua perusahaan menyajikan data secara lengkap dan
konsisten dalam periode pengamatan, sehingga membatasi jumlah sampel
yang dapat dianalisis. 2. Keterbatasan pengungkapan informasi data
Informasi terkait variabel kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional tidak sepenuhnya 51 diungkapkan secara transparan oleh
beberapa perusahaan dalam sampel. Hal ini menyebabkan peneliti harus
melakukan eliminasi terhadap sampel yang tidak memenuhi kriteria. 3.
Keterbatasan literatur Literatur yang secara khusus meneliti pengaruh
market capitalization terhadap nilai perusahaan masih tergolong terbatas.
Keterbatasan ini menjadi kendala bagi peneliti dalam melakukan
perbandingan hasil secara lebih komprehensif dan mendalam dengan studi-
studi terdahulu, serta dalam memperkuat landasan teori terkait variabel
tersebut. 5.3 Saran Penelitian ini memberikan beberpa saran yang
diharapan dapat bermanfaat bagi berbagai pihak, antara lain: 1. Bagi
Peneliti Selanjutnya Peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas
cakupan populasi guna memperoleh sampel yang lebih beragam dan
representatif. Selain itu, penambahan variabel tata kelola yang baik
(good corporate governance ) dengan indikator pengukuran yang lebih
terkini dan belum banyak digunakan dalam penelitian sebelumnya dapat
memperkaya analisis serta memberikan pemahaman yang lebih komprehensif
terhadap berbagai faktor yang berkontribusi dalam pembentukan nilai

perusahaan. 2. Bagi Perusahaan Perusahaan diharapkan mampu meningkatkan
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tahunan, guna mendukung keperluan 52 analisis serta meningkatkan

transparansi kepada pemangku kepentingan. 3. Bagi Investor Diharapkan

investor mampu membuat keputusan investasi mereka dengan mempertimbangkan
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. 4. Bagi Pemerintah

Pemerintah diharapkan mampu menerapkan regulasi dan kebijakan yang
mendorong peningkatan transparansi, akuntabilitas, serta penerapan prinsip

tata kelola yang baik oleh perusahaan terbuka. Upaya ini penting

untuk menciptakan iklim investasi yang sehat, memperkuat kepercayaan

pasar, serta memastikan bahwa nilai perusahaan tercermin secara wajar

dan didukung oleh informasi yang akurat dan dapat dipertangungjawabkan. 53
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