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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan institusional,
kepemilikan managerial, struktur modal, dan profitabilitas pada nilai perusahaan.
Dalam penelitian ini digunakan data sekunder eksternal sebagai data penelitian,
Periode 2011-2012 dengan pengamatan yang dilakukan pada 82 perusahaan
manufaktur. Purposive sampling adalah teknik pengambilan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini. Adapun kriteria pengambilan sampelnya adalah
telah ditentukan. Regresi linier berganda adalah teknik analisis yang dipakai
dalam pengolahan datanya. Alat untuk mengolah datanya adalah SPSS 17.
Berdasarkan hasil penelitian didapatkan hasil yang memperlihatkan bahwa
kepemilikan institusional perusahaan berpengaruh positif pada nilai perusahaan.
Besarnya kepemilikan institusional mengakibatkan semakin kuatnya kontrol
eksternal perusahaan. Adanya kepemilikan institusional akan mendorong tingkat
pengawasan yang lebih optimal terhadap kualitas perusahaan. Tujuan perusahaan
tercapai apabila kinerja perusahaan mampu mengoptimalkan nilai perusahaan.

Kata Kunci: kepemilikan institusional, kepemilikan managerial, struktur modal,
profitabilitas, nilai perusahaan.

ABSTRACT

The purpose of this study to determine the effect of institutional ownership,
managerial ownership, capital structure, and profitability on firm value. The data
used in the form of external secondary data from the Indonesia Stock Exchange
2011-2012 period with observations made on 82 manufacturing companies. The
sampling technique used was purposive sampling with predetermined criteria. The
data analysis technique used is the Linear Regression analysis using SPSS 17.
Based on the results of Regression linear analysis showed that institutional
ownership has a positive effect on firm value. When the higher institutional
ownership, then external control will be the stronger on firm . The presence of
institutional ownership will encourage more optimal control on the performance
of the company in achieving corporate goals is to optimize the value of the
company.

Keywords: institutional ownership, managerial ownership, capital structure,
profitability, firm value
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PENDAHULUAN

Sebuah perusahaan tentunya memiliki tujuan utama perusahaan yaitu
untuk mengoptimalkan nilai perusahaan (Salvatore, 2005). Perusahaan bertujuan
mensejahterakan pemegang saham dengan jalan meningkatkan nilai perusahaan.
Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham tinggi.
Struktur kepemilikan saham perusahaan sangat memengaruhi kelangsungan
perusahaan yang selanjutnya mempunyai pengaruh pada kinerja dan kualitas
perusahaan untuk mencapai visi suatu perusahaan ialah memaksimalkan value
perusahaan.

Dengan bertambah tingginya tingkat kepemilikan institusional, maka
mampu menciptakan pengawasan yang besar sehingga prilaku opportunistic
manajer terhalangi. Menurut Permanasari (2010) menyatakan bahwa besarnya
tingkat kepemilikan institusi keuangan mengakibatkan kekuatan suara dan
dorongan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan semakin besar pula. Adanya
kepemilikan saham oleh investor institusional maka proses monitoring akan
berjalan lebih efektif sehingga dapat mengurangi tindakan manajerial dalam hal
melakukan manajemen laba sehingga dapat merugikan kepentingan pihak tertentu
(stakeholder). Pengelola perusahaan dengan kata lain manajer yang sekaligus
sebagai pemegang saham perusahaan adalah definisi dari kepemilikan manajerial
(Christiawan dan Tarigan, 2009).

Menurut Satmoko dan Sudarman (2011), kebijakan pendanaan perusahaan
ditentukan dengan menganalisa komposisi antara hutang dan modal sendiri yang

dimiliki oleh perusahaan. Struktur modal merupakan perbandingan antara hutang
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jangka panjang dengan modal sendiri adalah definisi dari dtruktur modal (Riyanto,
2001: 62). Nilai perusahaan akan meningkat apabila profitabilitas tinggi, hal ini
menunjukan prospek perusahaan baik sehingga banyak investor yang akan
merespon atau ikut berinvestasi (Sujono dan Soebiantoro, 2007).

Profitabilitas berpengaruh positif pada nilai suatu perusahaan karena
prospek perusahaan yang baik akan diperoleh dari profit yang tinggi oleh sebab
itu akan banyak investor yang berpartisipasi didalamnya sehingga permintaan
saham akan semankin meningkat (Mardiyati et al., 2012)

Penelitian ini dilakukan untuk memberikan bukti empiris mengenai
pengaruh struktur kepemilikan saham, struktur modal dan profitabilitas pada nilai
perusahaan. Objek penelitian ini adalah laporan keuangan yang telah diaudit tahun

2011-2012 dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2011-2012.

KAJIAN PUSTAKA
Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal menyatakan cara suatu perusahaan memberi sinyal pada
konsumen dalam menganalisa laporan keuangan. Teori sinyal menunjukkan
bagaimana perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja dapat memberikan
sinyal pada investor, sehingga investor mampu membedakan perusahaan yang
berkualitas baik dan berkualitas buruk (Hartono, 2005).

Teori Keagenan (Agency Theory)
Kontrak agen dan investor dapat disebut sebagai keagenan. Hubungan

keagenan dikatakan telah terjadi ketika suatu kontrak antara seseorang atau lebih,
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seorang prinsipal, seorang agen, dan orang lainnya untuk memberikan jasa demi
kepentingan prinsipal termasuk melibatkan adanya pemberian delegasi kekuasaan
pengambilan keputusan kepada agen (Belkaoi, 2007).
Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan pandangan investor pada tingkat keberhasilan
perusahaan dalam mengelola sumber daya perusahaan. Perusahaan memiliki
tujuan utama yaitu untuk memaksimumkan kekayaan (Salvatore, 2005).
Struktur Kepemilikan Saham

Proporsi kepemilikan institusional dan kepemilikan manajemen dalam
kepemilikan saham perusahaan disebut sebagai stuktur kepemilikan saham
(Sujono dan Soebiantoro, 2007). Proporsi kepemilikan saham oleh investor
institusi disebut kepemilikan institusional. Proporsi pemegang saham dari pihak
manajemen dalam menjalankan perusahaan serta pengambilan keputusan
perusahaan oleh direktur dan komisaris disebut sebagai kepemilikan manajerial

(Diyah dan Widanar, 2009).

Struktur Modal

Bentuk pembelanjaan yang permanen di dalam mencerminkan
keseimbangan di antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri sehingga
sering diistilahkan dengan struktur modal. Menurut Kusumajaya (2011), struktur
modal merupakan perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang dengan

modal sendiri perusahaan.
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Profitabilitas

Hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan manajemen perusahaan
disebut dengan profitabilitas (Brigham et al., 2001) Profitabilas adalah gambaran
dari kinerja manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan (Petronila dan
Mukhlasin, 2012). Semakin tinggi profitabilitas dapat menunjukan prospek
perusahaan yang berkualitas baik sehingga pasar akan merespon positif sinyal
tersebut dan nilai perusahaan akan meningkat pula (Sujono dan Soebiantoro,
2007). Investor yang jeli akan menanamkan sahamnya pada sebuah perusahaan
yang Kkinerjanya baik dengan tujuan untuk mendapatkan return maupun
keuntungan.
Hasil Penelitian Sebelumnya

Penelitian yang dilakukan Siallagan dan Machfoeds tahun 2006 meneliti
tentang kepemilikan saham pada nilai perusahaan sebuah tinjauan non-linear.
Soliha dan Taswan (2002), meneliti tentang insider ownership, struktur modal
serta dividen pada nilai perusahaan. Penelitian olen Rachmawati dan Triatmoko
(2007) tentang faktor-faktor yang berpengaruh terhadap kualitas laba perusahaan
serta nilai perusahaan. Sujono dan Soebiantoro (2007) melakukan penelitian
tentang nilai perusahaan yaitu mengenai pengaruh struktur kepemilikan saham,
leverage, faktor intern dan faktor ekstern pada nilai perusahaan.

Perbedaannya adalah penelitian sekarang lebih difokuskan pada nilai
perusahaan, penelitian sekarang juga lebih mengkhususkan pada penelitian di

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, penelitian sekarang menambahkan
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variabel independen lain yaitu profitabilitas dan struktur modal, serta adanya

perbedaan periode waktu penelitian.

METODE PENELITIAN

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia. Data penelitian sebanyak 164 data diperoleh dari 82 perusahaan
yang dipakai sebagai sampel. Bentuk data yang digunakan dalam penelitian ini
data sekunder eksternal. variabel yang digunakan adalah kepemilikan institusional
(K1), kepemilikan manajerial (KM), profitabilitas (ROE) dan struktur modal
(DER) terhadap nilai perusahaan (PBV) yang telah disesuaikan dengan tujuan

penelitian.

Kepemilikan |Hla
Institusional

Kepemilikan |H1b

Manajerial \ Nilai Perusahaan
Struktur Modal V

Profitabilitas  |H3

Gambar 1. Model Analisis Penelitian
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Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis Regresi Linier Berganda.
Dalam menggunakan model regresi linear berganda untuk pengujian hipotesis,
terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik. Model regresi linier berganda
ditunjukkan oleh persamaan sebagai berikut:

PBV= Po+ B1KI+ P2 KM+ B3 DER+ B4 ROE + €...ovvvvieiiieeeeenn, 1)
Secara statistik selanjutnya dapat diukur dari uji statistik t, uji statistik F, koefisien

determinasi (R?).

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Uji t (Uji Parsial)
Dari hasil analisis regresi linier berganda persamaan regeresi linier yang

terbentuk adalah:

PBV =-2,937 + 0,805 KI + 0,045 KM -0,039 DER + 0,069 ROE................. (2)

Dari persamaan diatas maka dapat dianalisis sebagai berikut:

a. Konstanta sebesar -2,937 artinya bahwa jika variabel independen dianggap
konstan, maka nilai perusahaan (PBV) sebesar -2,937

b. Hasil perhitungan uji secara parsial diketahui nilai t hitung sebesar 4,001 dan
nilai signifikan sebesar 0,000 , maka hipotesis Hla diterima ini berarti ada
pengaruh antara variabel kepemilikan institusional (KI) terhadap perubahan
variabel nilai perusahaan (PBV). Perubahan variabel kepemilikan institusional
(KI) mempunyai nilai koefisien regresi sebesar 0,805. Koefisien bertanda
positif, berarti bahwa setiap peningkatan rasio kepemilikan institusional (KI)

sebesar 1% akan mengakibatkan kenaikan nilai perusahaan (PBV) perusahaan
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sebesar 0,805% (dengan catatan variabel independen dalam penelitian ini
konstan).

c. Hasil perhitungan uji secara parsial diketahui nilai t hitung sebesar 1,021 dan
nilai signifikan sebesar 0,309 , maka hipotesis H1b tidak dapat diterima ini
berarti tidak ada pengaruh antara variabel kepemilikan managerial (KM)
terhadap perubahan variabel nilai perusahaan (PBV).

d. Hasil perhitungan uji secara parsial diketahui nilai t hitung sebesar -0,724 dan
nilai signifikan sebesar 0,470 , maka hipotesis H2 dapat tidak dapat diterima
ini berarti tidak ada pengaruh variabel struktur modal (DER) dengan perubahan
variabel nilai perusahaan (PBV). Perubahan variabel struktur modal (DER)
mempunyai nilai koefisien regresi sebesar (-0,039).

e. Hasil perhitungan uji secara parsial diketahui nilai t hitung sebesar 1,271 dan
nilai signifikan sebesar 0,206, maka hipotesis H3 tidak dapat diterima ini
berarti tidak ada pengaruh variabel profitabilitas (ROE) terhadap perubahan

variabel nilai perusahaan (PBV).

Uji F (Uji Simultan)

Hasil output SPSS diketahui bahwa nampak pengaruh secara bersama-
sama keempat variabel independen adalah variabel independen berpengaruh
secara simultan dengan variabel dependen apabila nilai F-hitung lebih besar dari
nilai F-tabel, atau nilai signifikansinya kurang dari 0,05. Dari hasil analisis diatas
terlihat bahwa nilai F-hitung adalah sebesar 4,818 atau lebih besar dari nilai F-

tabel (3,05) dengan tingkat signifikansi sebesar 0,001 atau lebih kecil dari 0,05.
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Sehingga selanjutnya diperoleh kesimpulan bahwa secara simultan, kepemilikan
institusional (KI), kepemilikan managerial (KM), struktur modal (DER),
profitabilitas (ROE) berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai perusahaan

(PBV).

Uji Determinasi

Uji koefisien determinasi dipergunakan dalam menguji goodness-fit dari
model regresi. Berdasarkan hasil tersebut, diketahui angka Adjusted R Square
yaitu 0,086 atau sama dengan 8,6% yang artinya pengaruh variabel independen
yaitu kepemilikan institusional (KI), kepemilikan managerial (KM), struktur
modal (DER), profitabilitas (ROE) terhadap variabel dependen vyaitu nilai
perusahaan (PBV) hanya sebesar 0,086 atau sama dengan 8,6%. Sedangkan sisa
nilainya sebesar 0,914 atau sama dengan 91,4% dijelaskan oleh variabel lainnya
yang tidak dimasukkan ke dalam penelitian ini. Besarnya Standar Error of
theEstimate (SEE) sebesar 1,2562 atau 125,62% (untuk variabel dependen). Jika
angka tersebut diperbandingkan dengan angka Standar Deviasi (STD) sebesar
4,19162 atau 419,162%, maka 125.62% angka (SEE) ini lebih kecil, yang berarti
angka (SEE) ini baik untuk dijadikan angka prediktor untuk menentukan variabel
dependen. Angka yang baik dapat dipakai sebagai prediktor variabel dependen

harus lebih kecil dari angka standar deviasi.

Pembahasan Penelitian
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Hipotesis 1a : Kepemilikan Institusional berpengaruh positif pada nilai
perusahaan.

Output perhitungan uji secara parsial diketahui nilai t hitung sebesar 4,001
dan nilai signifikan sebesar 0,000 maka hipotesis Hla diterima ini berarti ada
pengaruh antara variabel kepemilikan institusional pada perubahan variabel nilai
perusahaan. Perubahan variabel kepemilikan institusional mempunyai nilai
koefisien regresi sebesar 0,805. Koefisien bertanda positif, berarti bahwa setiap
peningkatan rasio kepemilikan institusional sebesar 1% akan mengakibatkan
kenaikan nilai perusahaan sebesar 0,805%.

Output pengujian hipotesis menunjukkan bahwa variabel kepemilikan
institusional berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Output tersebut
menguatkan hipotesis pertama (a) untuk penelitian ini. Hasil penelitian ini sesuai
dengan hasil penelitian Ismiyanti dan Mamduh (2003) serta Slovin dan Sushka
(1993) yang menunjukan bahwa kepemilikan saham institusional mempunyai

pengaruh positif pada nilai perusahaan.

Hipotesis 1b : Kepemilikan manajerial berpengaruh positif pada nilai perusahaan.
Output perhitungan uji secara parsial diketahui nilai t hitung sebesar 1,021
dan nilai signifikan sebesar 0,309 maka hipotesis H1b tidak dapat diterima ini
berarti tidak ada pengaruh antara variabel kepemilikan manajerial pada perubahan
variabel nilai perusahaan. Ini artinya kepemilikan manajerial pada perusahaan
manufaktur tidak berpengaruh terhadap jumlah saham yang beredar. Output

pengujian hipotesis tersebut memberikan artian bahwa kepemilikan manajerial
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berpengaruh negatif pada nilai perusahaan. Hasil pengujian tersebut tidak
mendukung hipotesis pertama (b) dalam penelitian ini. Hasil penelitian ini sejalan
dengan hasil penelitian Siallangan dan Machfoedz (2006) yang memperlihatkan

bahwa kepemilikan saham manajerial berpengaruh negatif pada nilai perusahaan.

Hipotesis 2 :  Struktur modal berpengaruh positif pada nilai perusahaan

Output perhitungan uji secara parsial diketahui nilai t hitung sebesar -
0,724 dan nilai signifikan sebesar 0,470 maka hipotesis H2 dapat tidak dapat
diterima ini berarti tidak ada pengaruh antara variabel struktur modal pada
perubahan variabel nilai perusahaan. Perubahan variabel struktur modal
mempunyai nilai koefisien regresi sebesar (-0,039). Hasil pengujian hipotesis
menunjukan bahwa struktur modal berpengaruh negatif pada nilai perusahaan.
Hasil perhitungan tersebut tidak mendukung hipotesis kedua dari penelitian ini.
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Safrida (2008) dengan kata lain
perusahaan sebagian besar banyak menggunakan hutang sebagai sumber
pendanaan perusahaan daripada ekuitas sehingga berpengaruh pada menurunnya

nilai perusahaan.

Hipotesis 3 : Profitabilitas berpengaruh negatif pada nilai perusahaan

Output perhitungan uji secara parsial diketahui nilai t hitung sebesar 1,271
dan nilai signifikan sebesar 0,206 maka hipotesis H3 tidak dapat diterima artinya
tidak ada pengaruh antara variabel profitabilitas pada perubahan variabel nilai

perusahaan.
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Output pengujian hipotesis menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh
negatif pada nilai perusahaan. Output tidak memperkuat hipotesis ketiga dari
penelitian ini. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil penelitian Soliha dan
Taswan (2002) serta Sujono dan Soebiantoro (2007) yang mengemukakan

profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa kepemilikan saham institusional
berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Penelitian ini menunjukkan bahwa
dengan semakin tingginya tingkat kepemilikan institusional sehingga semakin
kuat pengawasan eksternal terhadap perusahaan. Adanya kepemilikan
institusional yang tinggi akan memicu peningkatan pengawasan yang lebih
optimal terhadap kualitas dan kelangsungan perusahaan untuk mencapai tujuan
perusahaan yaitu mengoptimalisasikan nilai perusahaan. Semakin tingginya
kepemilikan institusional maka usaha pengawasan akan lebih besar oleh pihak

investor institusional sehingga perilaku opportunistic manajer terhalangi.

Saran

Adapun saran yang penulis dapat sampaikan untuk penelitian ini adalah perlu
kajian pustaka lebih lanjut dalam menetapkan variabel lain yang berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Disarankan kepada peneliti selanjutnya untuk tidak

meneliti pada sektor manufaktur saja, melainkan seperti sektor perbankkan,
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pelayanan transportasi dan telekomunikasi yang memiliki karakteristik yang baik
untuk dijadikan populasi, serta meneliti variabel keuangan yang lain yang
mempengaruhi nilai perusahaan. Bagi perusahaan disarankan memperhatikan
struktur kepemilikan saham, penentuan struktur modal, dan profitabilitas untuk

peningkatan nilai perusahaan.
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