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STRUKTUR KEPEMILIKAN, KEPUTUSAN KEUANGAN
.DAN NILAI PERUSAHAAN

Tendi Haruman
Universitas Widyatama Bandung

Top manager through the role of financial
manager as the agent hired by the
principal made three major decisions,
which are: investment decision,
financing decision, and dividend policy.
Those decisions are interconnected and
will create a value of the firm. Agency
theory argued that in practice there will
be conflict of interest between manager
and the principal which is called as
agency conflict. Ownership structure
plays an important role to minimize the
problem result from agency confiict in
a company through the increase of
managerial ownership and institutional
ownership. The objective of this
_research is to investigate the effect of

PENDAHULUAN

D alam literatur Finance, tujuan
perusahaan yang ingin dicapai adalah
meningkatkan nilai perusahaan melalui
implementasi keputusan keuangan yang
terdiri dari keputusan investasi, keputusan
pendanaan dan kebijakan dividen. Ketiga
keputusan ini saling terkait, sehingga
Financial Manager harus memutuskan
secara tepat dan hati-hati.
Keputusan,investasi mencakup peng-
alokasian dgna baik dana yang berasal dari
dalam, perusahaan maupun dari luar
peruséhaan pada berbagai bentuk investasi.
Gitrhan (2000) dan Brealy & Myers (2000)
‘rﬁenyatakan bahwa keputusan investasi

ownership structure to the fmanc:aﬂ\ sangat penting karena akan mempengaruhi

decisions and the val fthe firm. Ihe
population of tHis r?search is
manufacturing com‘%w$ //sted in BEI.

Poaoling data methodhisstiSed to collect
the data and two stage least squares (2
SLS) is the analysis method. Based on
the hypothesis test it can be summarized
that simultaneously ownership structure

has effect on financial decisions and firm
value.

Keywords : Ownership structure,
Fmanglal Decisions, Firm Value,
Agency Conflict
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keberhasilan pencapaian tujuan perusahaan
dan merupakan inti dari seluruh analisis
keuangan. Sedangkan menurut Jensen dan
Meckling (1976) menyatakan bahwa
keputusan investasi dapat berperan sebagai
mekanisme transmisi antara kepemilikan
dan nilai perusahaan.

Implementasi keputusan investasi
sangat dipengaruhi oleh ketersediaan dana
dalam perusahaan yang berasal dari sumber
pendanaan internal (internal financing) dan
sumber pendanaan eksternal (external
financing). Dengan memperhatikan sumber-
sumber pembiayaan, perusahaan memiliki
beberapa alternatif pembiayaan untuk
menentukan struktur modal yang tepat bagi
perusahaan. Jadi, inti dari fungsi
pendanaan ini adalah bagaimana perusa-
haan ‘menentukan sumber dana yang
optimal untuk mendanai berbagai alternatif
investasi, sehingga dapat memaksimalkan
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nilai perusahaan yang tercermin pada harga
sahamnya. .
Meningkatnya nilai perusahaan dapat
menarik minat para investor (khususnya
capital gain dan dan dividen ) untuk
menanamkan modalnya. Dalam hal ini
manajer harus memutuskan apakah laba
vang diperoleh perusahaan selama satu
periode akan dibagikan seluruhnya atau
hanya sebagian yang dibagikan sebagai
dividen dan sisanya ditahan perusahaan atau
biasa disebut laba ditahan (retained earning).
Menurut Rozeff (1982) dan Easterbrook
(1984) bahwa dividen dapat digunakan
untuk mengurangi equity agency cost yang
timbul dari adanya perbedaan kepentingan
di dalam perusahaan. Perbedaan kepen-
tingan di dalam perusahaan yang dimaksud
adalah perbedaan kepentingan antara
manajer sebagai pengelola perusahaan
(agent) dengan pemegang saham sebagai
pemilik (owners). Tidak jarang pihak
manajemen perusahaan mempynyai tujuan
lain yang mungkin bertentangan dengan
tujuan utama perusahaan. Perbedaan
kepentingan inilah yang m

timbulnya konflik yang isebu
sebagai konflik keagenan (age onflict).
Perbedaan tersebut terjadi ka manajer

mengutamakan kepentingan pribadi,
sebaliknya pemegang saham tidak menyu-
kai kepentingan pribadi dari manajer karena
apa yang dilakukan manajer tersebut akan
menambah biaya bagi perusahaan sehingga
menyebabkan penurunan keuntungan
perusahaan dan dividen yang akan diterima
pemegangsaham. Pengaruh dari konflik
antara pemilik (owners) daimmajer ini akan
menyebabkan menurunkan hilai perusahaan,
kerugian inilah yang merupakan agency cost
equity bagi perusahaan (Jensen dan
Meckling, 1976).

Penjelasan di atas secara eksplisit
menyatakan bahwa karakteristik yang
mmum pada-suatu struktur kepemilikan
perusahaan dapat thempengaruhi penca-
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paian tujuan perusahaan. Dengan demikian,
struktur kepemilikan perusahaan pun akan
mempengaruhi keputusan keuangan yang
terdiri dari keputusan investasi, pendanaan
dan kebijakan dividen. Selain struktur
kepemilikan perusahaan, banyak faktor-
faktor lain yang harus diperhatikan karena
faktor-faktor tersebut dapat berpengaruh
terhadap keputusan keuangan perusahaan
yang pada akhirnya akan mempengaruhi
nilai perusahaan.

Pasar modal Indonesia yang dikata-
gorikan sebagai pasar modal yang sedang
tumbuh memiliki potensi yang tinggi untuk
memberi kontribusi dalam ekonomi Indo-
nesia. PT. Bursa Efek Indonesia sebagai
salah satu bursa yang menjadi acuan pasar
modal Indonesia memiliki 424 emiten yang
didominasi emiten industri manufaktur.
Seperti dikef;z@‘i bahwa krisis ekonomi
Indonesia_berdampak pada nilai funda-
mental sahaan, khususnya perusahaan
yang fisting di Pasar Modal. Krisis yang tejadi
awat tahun 1997 pada dasarnya adalah

N@%Qalnya pengelolaan hutang (financing
ebabkan~> policy), yang berimplikasi pada keputusan

investasi (investment policy) dan pembagian
laba (dividend policy), karena ketiga
keputusan tersebut saling berhubungan.
Fenomena di atas berimplikasi pada
kebijakan perusahaan, yaitu sulitnya
melakukan investasi baru karena perusahaan
akan berkonsentrasi menekan jumlah
hutang. Selain itu perusahaan akan sulit
menerapkan kebijakan dividen karena laba
tidak diperoleh atau kecil. Kondisi ini tentu
tidak akan memuaskan stakeholders
khususnya para pemegang saham (share-
holders) sebagai pemilik perusahaan
(owners). Ini menyebabkan banyak para
memegang saham yang juga termasuk
dalam jajaran direksi perusahaan (mana-
geridl ownership) melepas kepemilikannya
kepada publik.’ Hal ini menjadikan tantangan
tersendiri bagi manajemen perusahaan agar
keputusan keuangan yang diambil bisa
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meningkatkan kinerja perusahaan dan pada
akhimya dapat meningkatkan nilai perusa-
haan. Dalam paper ini akan dibahas
pengaruh struktur kepemilikan terhadap
keputusan keuangan dan nilai perusahaan.
Penelitian ini mengembangkan penelitian
terdahulu dengan cara mengintegrasikan
seluruh keputusan keuangan, struktur
kepemilikan dan nilai perusahaan.

LANDASAN TEORITIS
Pengaruh Struktur Kepemlilkan
terhadap Keputusan Pendanaan
Istilah struktur kepemilikan digunakan
untuk menunjukkan bahwa variabgl—variabel
yang penting didalam struktur modal tidak
hanya ditentukan oleh jumlah hutang dan
equity tetapi juga oleh prosentase kepemilik-
an oleh manager dan institusional (Jensen
dan Meckling, 1976). Manajerial ownership
dan institusional investor dapat mempenga-
ruhi keputusan pencarian dana apakah mela-

—  luihutang atau right issue. Jika pendanaan Ibung:
diperoleh melalui hutang berarti rasio hutan%%\negatif dengan manajerial ownership. Ini

terhadap equity akan meningkat, sehin%@h

“akhirnya akan mening n risiko. &
milikan institusional m
dalam memonitor m
lola perusahaan. Inv
di substitusikan untuk melaksanakan peranan
mendisiplinkan penggunaan debt (hutang)
dalam struktur modal.

Selanjutnya Jensen dan Meckling
(1976;307) mempergunakan kerangka
keagenan untuk membuat suatu analisis
yang positif mengenai berbagai akibat dari
konflik kepentingan antara shareholder
(pemegang samng) manajer, dan bond-
holder (pemegang obligasi) atas keputusan-
keputusan investasi dan pendanaan yang
diambil perusahaan. Secara lebih umum,
masalah ini mencakup penentuan struktur
kepemilikan yang optimal dari perusahaan
yang mencakup kuantitas relatif hutang dap
modal sendiri yang dipertahankan oleh
manajer dag juga pihak luar serta penjelasan
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tentang hutang (hutang jangka pendek,
jangka panjang) dan ekuitas. Bathala et al
(1994) menguji pengaruh kepemilikan
institusional terhadap debt ratio dan insider
ownership dengan beberapa variabel
kontrol. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kepemilikan insider, earning volatility,
research and development and advertising
expenses, growth, institutional ownership
memiliki hubungan yang negatif terhadap
debt ratio. Jadi kesimpulan penelitian
mendukung pemikiran bahwa para investor
institusional akan berfungsi sebagai peman-
tau yang efektif dan cukup membantu dalam
menurunkan biaya-biaya keagenan.

Chen dan Steiner (1999) yang menam-
bahkan bahwa kepemilikan manajerial
menyebabkar,)’.'penurunan hutang karena
adanya substitusi monitoring. Sehingga
kepemilikan manajerial bisa menggantikan
peranarrhutang dalam mengurangi agency
cost Friend and Lang (1988), menunjukkan

iwi debt ratio mempunyai hubungan

menunjukkan bahwa penggunaan hutang
akan semakin berkurang seiring dengan
meningkatnya kepemilikan manajerial
didalam perusahaan. Kim dan Sorensen
(1986), serta Mehran (1992) menguji
pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
rasio hutang perusahaan, hasilnya terdapat
hubungan yang positif antara kepemilikan
manajer dengan rasio hutang. Namun,
penelitian yang dilakukan oleh Jensen, at
al. (1992), menyatakan bahwa terdapat
hubungan negatif antara prosentase kepe-
milikan manajer dengan debt ratio.
Selanjutnya Moh’d et al (1998), meng-
adakan studi mengenai dampak struktur
kepemilikan pada kebijakan hutang. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa struktur
kepemilikan saham memiliki pengaryh yang
negatif dan signifikan terhadap rasio hutang.
Implil'(asi dari penelitian ini menunjukkan
bahwa investor institusional secara efektif
dapat melakukan monitoring terhadap
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manajemen perusahaan sehingga memiliki
kecenderungan untuk menurunkan tingkat
hutang dan meningkatnya kepemilikan
manajerial dapat mengurangi peranan hutang
dalam mengurangi masalah keagenan.

Pengaruh Struktur Kepemilikan
terhadap Keputusan Investasi
Pemegang saham manajerial akan selalu
meningkatkan investasinya di masa yang
akan datang. Hal ini disebabkan karena
sebagai pemilik dan juga decision maker di
dalam perusahaan, mereka harus bisa
mensejahterakan dirinya melalui keputusan
investasi yang tepat. Pemegang sah.am
institusional memiliki dorongan untuk
memonitor dan mempengaruhi manajemen
untuk melindungi investasi mereka yang
signifikan (Friend and Lang, 1988; Mehran
1992). Keputusan investasi sangat penting
karena akan mempengaruhi keberhasilan
pencapaian tujuan perusahaan dan merus
pakan inti dari seluruh analisis keuangan
(Gitman; 2000 dan Brealy & Myers; 2000):

Pengaruh Struktur Kepe an
terhadap Kebijakan Divide

Holder et al (1998) melaku enelitian
mengenai pengembangan t eholder
dalam proses kebijakan dividen. Faktor teori
stakeholder dikelompokkan kedalam net
organization capital pengaruh ukuran, biaya-
biaya agensi, dan biaya transaksi. Perusa-
haan-perusahaan yang didanai Net Organi-
zation Capital 1ebih banyak memper-
gunakan ekuitas, dan mempertahankan
tingkat likuiditas yang lebih tinggi untuk
mencegah timbuinya biq’@-biaya kekurang-
an finansial. Untuk menihgkatkan likuiditas
perusahaan perlu menurunkan rasio pem-
bayaran dividen.

Rozeff (1982) menyatakan bahwa pem-
bayaran dividen adalah bagian dari moni-
. toring. Perusahaan cenderung untuk
membayar dividen yang tinggi jika manajer
memiliki proporsi gaham yang lebih rendah.

-
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Rozeff (1982) dan Easterbrook (1984)
menyatakan bahwa pembayaran dividen
pada pemegang saham akan mengurangi
sumber-sumber dana yang dikendalikan oleh
manajer, sehingga mengurangi kekuasaan
manajer dan membuat pembayaran dividen
mirip dengan monitoring capital market
yang terjadi jika perusahaan memperoleh
modal baru. Jensen et al (1992) menguiji
pengaruh insider ownership dan kebijakan
dividen terhadap kebijakan hutang (debt
ratio), hasil lainnya bahwa insider ownership
akan menyebabkan penurunan rasio
pembayaran dividen. Hasil penelitian Chen
dan Steiner (1999) menyebutkan bahwa
managerial ownership memiliki hubungan
yang negatif dengan debt dan dividen. Hasil
ini mengindikasikan bahwa debt dan dividen
sebagai moniteting agent yang dapat
mereduksi qg&cy cost. Sedangkan hasil
Turiyasingyra (2000) menyebutkan bahwa
hubun antara managerial ownership

secafa signifikan berhubungan positif.
. \@Eﬂ g gan po

4<<i"engaruh Keputusan Pendanaan
&k\ Terhadap Nilai Perusahaan

Setiap perusahaan menginginkan ada-
nya kelangsungan operasinya dan pertum-
buhan di masa yang akan datang. Salah satu
keputusan penting yang harus dilakukan
manajer (keuangan) dalam kaitannya
dengan kelangsungan operasi perusahaan
adalah keputusan pendanaan atau kepu-
tusan struktur modal. Stuktur modal
perusahaan merupakan komposisi-penda-
naan yang diambil perusahaan yang
menunjukan komposisi modal internal dan
eksternal. Pendanaan yang diambil perusa-
haan ini dapat mempengaruhi nilai perusa-
haan (Modigliani&Miller ;1963, De Angelo
& Masulis ;1980 , Bradley et al ;1984 dan
Park&Evan ; 1996). ,

Apabila sumber pendanaan internal tidak
mencukupi,’ maka perusahaan akan meng-
ambil sumber pendanaan dari luar, salah
satunya dari hutang. Apabila pendanaan
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didanai melalui hutang, maka akan terjadi
efek tax deductible. Artinya, perusahaan
yang memiliki hutang .akan membayar
bunga pinjaman yang dapat mengurangi
penghasilan kena pajak, yang dapat
memberi manfaat bagi pemegang saham.
Pengurangan pajak ini akan menambah laba
perusahaan dan dana tersebut dapat dipakai
untuk investasi perusahaan di masa yang
akan datang ataupun untuk membagikan
dividen kepada para pemegang saham.
Apabila hal tersebut dapat dilakukan oleh
perusahaan, maka penilaian investor
terhadap perusahaan akan meningkat.
Sehingga pendanaan memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hal ihi sesuai
dengan penelitian De Angelo & Masulis
(1980),Stulz (1990), McConnell dan Servaes
(1995), Jung, Kim, Stulz (1996), Chen (2002).
Keputusan pendanaan dipengaruhi oleh
Dividen Payout Ratio, investasi risiko perusa-
haan, struktur asset, ukuran perusahaan
(Ravit, 1988; Baskin 1989; Moh'd, etal, 1995;
Adedeiji, 1998; Bacon, et al,, 2000; Yuni-
ningsih, 2002; Soliha & Taswan, 2002)

Pengaruh Keputusan/Investasi
Terhadap Nilai Perusahaan

Kegiatan investasiwyang dilakukan
perusahaan akan menentukan keuntungan
yang akan diperoleh perusahaan dan kinerja
perusahaan di masa yang akan datang.
Apabila perusahaan salah di dalam pemilih-
an investasi, maka kelangsungan hidup
perusahaan akan terganggu dan hal ini
tentunya akan mempengaruhi penilaian
investor terhadap perusahaan. Investasi yang
dilakukan perusahaan pada dasamya adalah
untuk meningkatkan pertumbuhan perusa-
haan dan mencapai tujuan perusahaan.
Myers (1977) menyatakan bahwa nilai
perusahaan yang dibentuk melalui indikator
nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh
peluang-peluang investasi dan pengeluaran

discretionaty di masa yang akan datang.’

Fama (1978) menyatakan bahwa nilai
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perusahaan semata-mata ditentukan oleh
keputusan investasi. Pendapat tersebut
dapat diartikan bahwa keputusan investasi
itu penting, karena untuk mencapai tujuan
perusahan hanya akan dihasilkan melalui
kegiatan investasi perusahaan (Modigliani &
Miller, 1958).

Keputusan investasi dipengaruhi oleh
Dividen Payout Ratio, financial leverage,
profitabilitas, ukuran perusahaan dan per-
tumbuhan perusahaan (Baskin, 1989; Fama,
1974; Adedeiji, 1998; Yuniningsih, 2002)

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap
Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen ini merupakan corpo-
rate action yang penting yang harus
dilakukan perusahaan. Kebijakan tersebut
berupa penentuan berapa banyak ke-
untungan yang akan diperoleh pemegang
saham, Keuntungan yang akan diperoleh
pemegang saham ini akan menentukan
kesejahteraan para pemegang saham yang
merupakan tujuan utama perusahaan.
Semakin besar dividen yang dibagikan
kepada pemegang saham, maka perusa-
haan akan dianggap semakin baik. Perusa-
haan yang memiliki kinerja yang baik
dianggap menguntungkan dan tentunya
penilaian terhadap perusahaan akan
semakin baik pula, biasanya tercermin
melalui peningkatan harga saham perusa-
haan. Hal ini sejalan dengan pendapat Rozeff
(1982) yang menganggap bahwa dividen
nampaknya memiliki atau mengandung
informasi (informational content of dividend)
atau sebagai isyarat prospek perusahaan.

Apabila perusahaan meningkatkan
pembayaran dividen, mungkin diartikan oleh
pemodal sebagai sinyal positif membaiknya
kinerja perusahaan di masa yang akan
datang. Sehingga kebijakan dividen memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan. ’

Kebijakan Dividen Payout Ratio dipenga-
ruhi ini adalah keputusan keuangan,
investasi, likuiditas, profitabilitas, dan tingkat
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risiko perusahaan. (Moh’d, et al,, 19

Adedeji, 1998; Yuninigsih, 2002; dan  n

Sutrisno, 2001; Florentina, 2001).

Pengaruh Struktur Kepemillkan
terhadap Nilai Perusahaan

Selain ketiga keputusan keuangan di
atas, terdapat satu variabel lain yang dapat
mempengaruhi pencapaian tujuan perusa-
haan, yaitu struktur kepemilikan. Ada
beberapa hal yang periu diperhatikan dalam
struktur kepemilikan, antara lain: (1)
Kepemilikan sebagian kecil saham perusa-
haan oleh manajemen mempengaruhi
kecenderungan untuk memaksimalkan nilai
pemegang saham dibanding sekedar
mencapai tujuan perusahaan semaita; (2)
Kepemiilikan yang terkonsentrasi memberi
insentif kepada pemegang saham mayoritas
untuk berpartisipasi secara aktif dalam
perusahaan; (3) Identitas pemilik menen-
tukan prioritas tujuan sosial perusahaan dan
(4) maksimalisasi nilai pentegang saham,
misalnya perusahaan milik pemerintah

UrlPl Pt‘r\:

7 I

d Bankin,

mﬁ’é\ajeM Secrara | leﬁh’]efeﬂanAapat

meningkatkan nilai perusahaan jika terjadi
takeover. Selain itu, konsentrasi kepemilikan
pada pihak luar perusahaan berpengaruh
positif pada nilai perusahaan Lins (2002).
Hasil-hasil di atas menunjukan bahwa
struktur kepemilikan perusahaan berpenga-
ruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai
dengan penelitian Morck et al. (1988) dan
McConnel dan Serveas (1990), Holderness
dan Sheeman. (1985), Barclay dan Holder-
ness (1991), Shome dan Singh-(1995), Allen
dan Phillips (2000), Cai et al. (2001).

ber 2008

METODE PENELITIAN
Data dan Sampel
Populasi,adalah seluruh kumpulan
elemen yang dapat kita gunakan untuk
membuat behbgrdpa kesimpulan (Cooper
dafi Schlncge? 2003: 179). Populasi pada
panehtl@ ni adalah perusahaan industri
man ur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEl) pada tahun 1994-2005.
nurut informasi yang diperoleh dari

cenderung u untanTe’rﬁiWuﬂTquoﬂﬁk\A “Indonesia-Capital Market Directory 1994-

dibanding tujuan perusah \5
Struktur kepemilikarf 4 erupakan

proporsi kepemilikan sahakp olehgmanajerial,

publik ataupun institusiofial.«Di dalam

penelitian ini digunakan kepemilikan
manajerial dan institutional. Masalah yang
seririg ditimbulkan dari struktur kepemilikan
ini adalah agency conflict, dimana terdapat
perbedaan kepentingan antara manajemen
perusahaan sebagai pengambil decision
maker dan para pemegang saham sebagai
owners dari perusahaan. Tentunya perbe-
daan kepentingan irfaakan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Jumiah pemegang saham besar (large
shareholders) mempunyai arti penting dalam
memonitor perilaku manajer dalam peru-
sahaan (Shleifer dan Vishny ; 1986). Dengan
adanya konsentrasi kepemilikan, maka para
pemeganig saham besar seperti institusional
investors akah dapat memonitor tim

-
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2005,” perusahaan industri manufaktur
merupakan jumiah perusahaan terbanyak
terdaftar di BEI. .

Kriteria penentuan sampel perusahaan
adalah : (1) perusahaan yang telah terdaftar
di BEI sejak tahun 1994 dan masih aktif
sampai dengan tahun 2005, dan (2)
menyampaikan laporan keuangan dan data
lain di dalam Indonesia Capital Market
Directory (ICMD). Berdasarkan kriteria
tersebut terdapat 94 perusahaan sebagai
sampel.

Metode Penelltian Yang Digunakan
Metode penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini adalah hypotesis testing
empirical study, yaitu menguiji hipotesis dari
studi empiris yang pernah dilakukan,
ehingga dapat dijelaskan temuan, baik yang
konsisten maupun yang tidak konsisten dari
hasil temuan-temuan empirik, terutama yang
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berkaitan'dengan pengaruh variabel bebas,
terhadap variabel tidak bebasnya dan
menggunakan menggunakan Metode Survei
Penjelasan (Explanatory Survey Method).

Vagiabel Penelitian
Dalam penelitian ini yang terdiri variabel

dibedakan menjadi variabel utama (Struktur
Kepemilikan, Keputusan Pendanaan,
Keputusan Investasi, Kebijakan Dividen; dan
Nilai Perusahaan) dan variabel kontrol

(Struktur Aset, Ukuran Perusahaan, Risiko,

Tabel |

Profitabilitas, Likuiditas dan Pertumbuhan
Penjualan), selengkapnya tersaiji di tabel 1:

Operasional Variabel

PENGERTIAN

RUJUKAN

Managerial
Ownership
(MOWN)

tingkat kepemilikan saham pihak mana-
jemen yang secara aktif ikut dalam
pengambilan keputusan, diukur oleh
proporsi saham yang dimiliki manajer pada
akhir tahun yang dinyatakan dalam %

Jensen dan Meckling (1976); Agrawal
Mendelker (1987); Friend and Lang
(1988), Mehran (1992); Bathala et al
1994); Moh'd et al (1995); Chen dan
teiner (1999); Holder et al (1998);
lturriaga dan Sanz (2000)

Institutional
Ownership
(INS)

Tingkat kepemilikan saham institusional
dalam perusahaan, diukur oleh proporsi
saham yang dimiliki institusional pada akhir
tahun yang dinyatakan dalam %.

Le;n‘er (1999); Holder et al (1998);
yr

Jensen dan Meckling (1976); Agrawal
Mendelker (1987); Friend and Lang
(1988) s Mehran (1992); Bathala et al
1994); Moh’d et al (1995); Chen dan

iaga dan Sanz (2000)

Debt to Equity

Rasio untuk menentukan pembelanjaaz@

S
" Ravit (1988); Moh'd, et al, (1995); Adedeji

Ratio atas aktiva dan sekaligus menggambarkan | (1998) ; Fama, et al, (2000); Bacon, et al,

(DER) kebijakanshutang. Fad (2000); Yuniningsih (2002); Soliha &
N Taswan (2002).

Investasi Pertumbuhan total assets pe sﬁf\faan dari | Ravit (1988); Moh'd, et al, (1995) Adedeji

(INV) tahun ke tahun yang menunjukkan perkem- | (1998); Fama, et al, (2000); dan Yuniningsih

bangan i i perusahaan.

(2002).

Dividend Payout
Ratio (DPR)

Rasio p Wsian laba yang dibagikan
kepada\pemegang saham.

Moh'd, et al, (1995); Adedeji (1998); Fama,
et al, (2000); Ravit (1988); Frank and Goyal -
(2000); Sutrisno (2001); Yuninigsih (2002)

Market Value of
Equity (MVE)

Total nilai pasar ekuitas perusahaan menurut
penilaian para pelaku pasar

Smith & Watt (1992), Fama& French
(1998), Hasnawati (2005)

Assets Structure

Berhubungan dengan aset perusahaan
yang selalu digunakan dalam operasi
perusahaan yang memiliki nilai ekonomis
yang tinggi.

Adedeji (1998),

Firm Size Berhubungan fleksibilitas dan kemampuan | Adedeji (1998), Bacon, et al, (2000)
(SIZE) untuk mendapatkan dana dan memperoleh | Yuninigsih (2002), Soliha & Taswan (2002).
laba dengan melihat ertumbuhan penjulan
perusahaan.
Risk Ketidak-pastian yang dihadapi perusahaan | Adedeji (1998), Yuninigsih (2002).
(RISK) dalam menjalankan bisnisnya.
Profitability Kemampuan perusahaan untuk meng- | Adedeji (1998), Yuninigsih (2002).
(PRO) hasilkan keuntungan dari modal yang
diinvestasikannya.
Liquidity Kemampuan perusahaan untuk membayar | Adedeji (1998), Yuninigsih (2002). ,
(LIQ) kewajiban-kewajibannya yang segera
harus dipenuhi.
“Growth Tingkat pertumbuhan perusahaan yang | Adedeji (1998), Yuninigsih (2002).
(GROWTH) diukur oleh pertumbuhan penjualan
perusahaan.
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Metode Analisis dan Modei Penelitian
Metode penelitian yang digunakan

adalah metode ex post facto, sedangkan

metode analisis yang digunakan adalah

ModeéT I.

tegresi bertahap dengan metode Regresi
Linier Berganda dengan 2SLS (two-stage
least square).

DER =B, +B, MOW+B,, INS+B, INV+B, DPR+p, STR+B, SIZE+B RISK-+e,

Model II.

INV = B,,+B, MOW+B,,INS+B, DER+B, DPR+B,.PRO+B,SIZE +B,,GROWTH+¢,

Model lil.

DPR = B, +B, MOW+B_INS+B,DER-+B,,INV+B,LIQ+B,RISK+B, PRO+e,

Model V. s

FV = B,,+B,MOW+B,INS+B,, DER+f,INV +5, DPR+¢,

Tampak dari formulasi di atas, variabel-
variabel Keputusan Pendanaan (DER),
Keputusan Investasi (INV) dan Kebijakan
Dividen (DPR) bersifat saling menjelaskan
atau merupakan variabel-variabel endo-
genus (jointly dependent variabels). Dengan

model ke emquadalah untuk mengstahui
pengaruh st\ruktur kepemilikan dan kepu-~
tusan ke gan terhadap nilai perusahaan.
Sebelglm analisis regresi dilakukan, teriebih
dam.‘lm dilakukan pengujian model asumsi
}g[hsnk terhadap empat model analisls

regressor yang terdiri dari variabel endo- V\sebagal syarat utama penggunaan statistik

genus maka Nilai Perusa

(FV) juga’

merupakan variabel end . Adanya
variabel-variabel endogenus ini/membuat
model di atas membentuk™suatu model

persamaan simultan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan empat
model, di mana model ke 1, 2, dan 3 untuk
mengetahui pengaruh struktur kepemilikan
terhadap keputusan pendanaan, keputusan
investasi dan kebijkan dividen. Sedangkan

;'t*t
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parametrik. Uji asumsi tersebut meliputi
Autokorelasi, Multikolinieritas dan Hete-
roskedastisitas. Hasil pengujian menunjuk-
kan bahwa model penelitian ini terbebas dari
masalah autokorelasi, tidak terjadi muli/-
kolinieritas dan terbebas dari gejala
heteroskedastisitas.

A. Pengujlan Model 1, Ii, dan Il
Hasil perhitungan ketiga modal pene-

litian dengan menggunakan software SPSS

dapat dirangkum dalam tabel di bawah ini :
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Tabel 2. Hasil Regresi, Model DER, INV dan DPR

Variabel Endogenus: Debt to Equity Ratio (DER) Variabel Endogenus: INV Variabel Endogenus: Dividend Payout Ratio (DPR)
Variabel Coefficients Sig Variabel Coefficients Sig Variabel Coefficients Sig
Eksogenus Eksogenus Eksogenus
Constanta -42.263 0.000 Constanta 5.794 0000 | Constanta 29.746 0.033
Mown 81.463 0.000 Mown 8.535 0.000 Mown -13.326 0.000
Inst 5.747 0.134 Inst 1.347 0000 | Inst 4313 0699
E_lnv -13.762 0.006 E_DER 0.047 0003 | E_DER 7.739 0,000
E_DPR 0.993 0.000 E_DPR -0.100 0000 | E_Inv -19.102 0.280
Stukt Assets -0.031 0.883 Profitabilitas -0.475 0.000 Liquidity -0.075 0215
Size 0.693 0.355 Size -0.119 0.000 | Risk 71.462 0015
Risk 3.706 0.426 Growth 0.071 0.000 Profitability -7.187 0.480
Adj. R-Square = 0.057 " Adj.R-Square = 0136 Adj.R-Square = 0.024
Sig-F = 0.000 Sig-F = 0000 Sig-F = 0.000

Sumber : Pengolahan Data SPSS

_Pengaruh Managerial Ownership, Insti-
tutional Ownership, Investasi, Divi-
dend Payout Ratio, Struktur Assets,
Size Dan Risk Terhadap DER

Pada model keputusan pendanaan
(DER) terlihat bahwa secara simultan variabel
Managerial Ownership, Institutional Owner-
ship, Investasi, Dividend Payout Ratio (DPR),

~ Strukiur Assets, Size dan Risk berp

terhadap DER. Sedangkan secara parsréf
managerial ownership, j tasi, DPRdan
struktur aset berpeng hadap kepu-
tusan pendanaan (DE

Variabel manageria ership berpe-
ngaruh terhadap DER dengan arah hubung-
an yang. positif. Ini berarti makin besar
kepemilikan manajerial, menyebabkan rasio
hutang perusahaan semakin bertambah.
Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil
penelitian Bathala et al (1994), Chen dan
Steiner (1999), Jensen, at al. (1992), Moh'd
etal(1998), Agrawal Mendelker (1987). Hal
ini menunjukkan bahwa para pemilik
(managerial) lebif fnemilih sumber penda-
naan dari luar perusahaan walaupun memiliki
risiko yang tinggi. Karena keterbatasan
modal yang dimiliki perusahaan, managerial
ownership akan memilih sumber pembia-
yaan yang paling mudah yaitu dengan.
menggunakan hutang, dibandingkan %
dengan mengrbitkan saham.
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Variabel investasi berpengaruh terhadap
DER dengan arah hubungan negatif. Hasil
ini tidak konsisten dengan Chang dan Rhee
(1990), Famg,\et al, (2000), Adedeji (1998),
Myers & Méjluf (1984), Yuniningsih (2002),
Kaargdﬁoom dan Hasnawati (2005).
Senirakm tinggi investasi, maka akan

,Qvenurunkan rasio hutang. Kegiatan invetasi

baik-akan meningkatkan labadimasa
yang akan datang. Laba yang diperoleh
perusahaan ini akan menambah sumber
dana internal perusahaan, sehingga peru-
sahaan akan mengurangi pembiayaan dari
luar. Hal ini sesuai dengan pendapat Titman
& Wessel (1985), Baskin (1989), Theis &
Klock (1992) yang memperlihatkan bahwa
rasio hutang berhubungan terbalik dengan
kemampuan laba perusahaan. Temuan ini
menjelaskan bahwa perusahaan yang
memiliki kemampuan laba yang lebih baik
akan lebih banyak menggunakan dana
internal.

Variabel keputusan keuangan lainnya
yang berpengaruh terhadap DER adalah
Dividend Payout Ratio (DPR) dengan arah
hubungan positif. Hasil ini sesuai dengan
penelitian Frank dan goyal (2000) dan
Hensen (1989), Ross (1977), Leland dan Pyle
(1977) §ang menyatakan bahwa perusahaan-
perusahaan besar akan menambah hutang
untuk mendukung pembayaran dividen.
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Semakin tinggi pembayaran dividen, akan
semakin besar modal yang dibutuhkan
perusahaan. Apabila infernal equity tidak
dapat memenuhi pembayaran dividen dan
investasi perusahaan, maka manajemen
perusahaan akan berusahaan mencari
pendanaan dari luar perusahaan.

Pengaruh Managerlal Ownership, Insti-
tutional Ownership, DER, Dividend
Payout Ratio (DPR), Profitabllitas dan
Growth Terhadap Investasi

Pada model keputusan investasi (TA
Growth) terlihat bahwa secara simultan dan
parsial, variabel Managerial Ownership,
Institutional Ownership, DER, Dividend
Payout Ratio (DPR), Profitability, dan
Growth terhadap Investasi.

Variabel independen pertama yang
memiliki pengaruh terhadap investasi adalah
managerial ownership dan Institutional
Ownership dengan arah hubungan positif.
Hal ini sejalan dengan perielitian Friend and

masa yang akan datang.

Variabel Dividend Payout Ratio berpe-
ngaruh terhadap investasi dengan arah
hubungan negatif. Semakin tinggi DPR yang
ditetapkan perusahaan, maka akan menu-
runkan investasi perusahaan. Hasil ini sesuai
dengan penelitian Smith and Watts (1992),
Barclay (1995) dan Adedeji(1998), Levy dan
Sarnat (1990), Kaaro (2003), Jensen et al
(1992), Myers & Majluf (1984). Tingginya
dividen yang dibayarkan kepada para
pemegang saham, akan mengakibatkan
berkurangnya sumber dana yang dimiliki
oleh perusahaan sehingga dana untuk
melakukan investasi pun akan terbatas. Hal
ini yang menyebabkan penurunan pertum-
buhan investasi perusahaan. Untuk itu,
kegiatan inv i akan didanai oieh sumber
dana eksterng.

Variabéh profitabilitas memiliki pengaruh
terhadap investasi dengan arah hubungan
negmasil ini jelas bertentangan dengan
igpri dan peneliti-peneliti terdahulu. Menurut

Lang (1988), Mehran (1992). Semua’pe"milikqﬁo\aaskin (1989) semakin tinggi profitabilitas

saham manajerial dan institutional meng-
inginkan investasi yangAirggi ¢
perusahaan dimasa de
berarti akan meningk
mereka melaiui dividen
nanti. Seilain itu, temuan ini menjelaskan
bahwa fungsi kontrol pemilik institutional di
dalam perusahaan telah dijalankan.
Variabel DER berpengaruh terhadap
investasi dengan arah hubungan positif.
Semakin tinggi Debt fto Equily Ratio, akan
meningkatkan investasi. Hasil ini sesuai
dengan penelitian Megginson (1997),
Gordon-LintnggJensen et al (1992),
Esterbook (1984) dah Moh'ed, et al (1998).
Tingginya hutang perusahaan akan mening-
katkan pertumbuhan investasi. Dengan
tingginya rasio hutang akan menambah
sumber pendanaan yang- dimiliki perusa-
haan. Besarnya dana yang dimiliki perusa;
haan, sebagian besar akan digunakan dal
kegiatanin¥estasi guna pencapaian laba di

-
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perusahaan, akan semakin tinggi kesem-
patan untuk berinvestasi, sehingga profita-
bilitas mempunyai pengaruh positif terhadap
investasi. Namun, bila melihat dari hasil
penelitian dengan variabel sebelumnya,
tingginya laba akan mengurangi pendanaan
eksternal perusahaan. Sedangkan investasi
perusahaan sebagian besar didanai oleh
sumber dana eksternal. Ini menyebabkan
tingginya profitabilitas akan menurunkan
hutang dan kesempatan investasi peru-
sahaan. '

Ukuran perusahaan yang besar tidak
menjamin pertumbuhan investasi yang besar
pula. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa ukutan perusahaan berhubungan
terbalik dengan investasi. Hasil ini sesuai
dengan yang hasil penelitian Baskin (1989},
namun bertentangan dengan hasil penelitian
Yuniningsih’{(2002). Perusahaan yang
mempunyai ukuran yang kecil masih berada
dalam situasi pertumbuhan yang tinggi, dan
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masih memiliki banyak kesempatan untuk
mengembangkan usahanya. Dengan
demikian, banyak kesempatan investasi
yang perlu dikembangkan.
Variabel pertumbuhan berpengaruh
terhadap investasi dengan arah hubungan
positif. Hasil ini sesuai dengan Fama (1974)
dan Yuniningsih (2002) yang menemukan
hubungan yang positif antara growth dengan
keputusan. Semakin tinggi tingkat p~ .
buhan perusahaan, maka akan semakin
tinggi pula pertumbuhan investasinya.. Ini
dikarenakan jika perusahaan akan men-
jalankan proses operasionalnya maka
perusahaan tersebut membutuhkan aktiva.
Perusahaan dengan pertumbuhan yang
tinggi akan memiliki kesempatan investasi
yang lebih besar. Tingkat pertumbuhan
perusahaan dapat mencerminkan tingkat
pertumbuhan investasinya.

Pengaruh Managerial Ownership, /nsti-
tutional Ownership,” DER, Investasi;

Liquidity, Risk dan Profitabillty Ter-c»

hadap Dividend Payout Ratio (DPR)

Pada model Dividged Payout Ratio
(DPR) terlihat bahw/ sedara simultan,
variabel Managerial Qwnership, Institutional
Ownership, DER, Invesiasif Likquidity, Risk
dan Profitability berpengaruh terhadap
Dividend Payout Ratio (DPR). Sedangkan
secara parsial, variabel yang berpengaruh
terhadap Dividend Payout Ratio (DPR)
adalah manajerial ownership, DER, dan
risiko. _

Variabel manajerial ownership berpe-
ngaruh dan arah hubungan yang negatif, ini
dapat diartikag bahwa semakin tinggi
proporsi kepemilikai saham oleh manajerial,
maka akan menurunkan dividen. Para
pemilik manajerial lebih menyukai laba yang
diperoleh perusahaan digunakan untuk
investasi demi kepentingan pertumbuhan
perusahaan dibandingkan digunakan unb:lk
pembayaran dividen. Hal ini sesuai dengan
pendapatyRozeff (1982) yang menyatakan
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bahwa pembayaran dividen adalah bagiari
dari monitoring perusahaan cenderung
untuk membayar dividen yang tinggi jika
manajer memiliki proporsi saham yang lebih '
rendah. Hasil yang sama ditemukan pada
penelitian Jensen et al (1992), dan Chen dan
Steiner (1999) yang menyebutkan bahwa
insider (kepemilikan manajerial) akan
‘anyebabkan penurunan pembayaran
‘en, sehingga insider memiliki hubungan
negatif dengan pembayaran dividen.
Variabel DER memiliki pengaruh terhadap.
Dividend Payout Ratio (DPR) dengan arah'~
hubungan positif. Hasil ini konsisten dengan
penelitian Frank dan Goyal (2000), dan
Hensen (1989), Ross (1977), Leland dan Pyle
(1977). Semakin tinggi rasio hutang, maka
akan ‘meningkatkan rasio pembayaran
dividen. Habini dapat dijelaskan bahwa
pening atah rasio hutang akan mening-
katk umber pendanaan yang dimiliki
peq)éahaan sehingga dana untuk pemba-
y%fan dividen akan semakin besar.
Variabel risiko memiliki pengaruh
terhadap Dividend Payout Ratio dengan
arah hubungan positif. Hal ini menunjukkan
bahwa semakin tinggi risiko, akan mening-
katkan pembayaran dividen. Hasil ini
bertentangan dengan penslitian Moh'd, et
al, (1995). Perusahaan yang berani menang-
gung risiko yang tinggi akan mendapatkan
keuntungan yang tinggi pula (high return,
high risk). Tingginya keuntungan yang
diperoleh perusahaan ini dapat mening-
katkan pembayaran dividen.

Pengaruh Managerlal Ownership,
Institutional Ownership, DER, Inves-
tasi, dan Dividend Payout Ratio (DPR)
Terhadap Nilal Perusahaan (FV)

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan
(Firm Value) menggunakan proksi njlai pasar
ekuitas (Market Value of Equity). Hasil
perhitungan ketiga model penelitian dengan
menggunakan sofiware SPSS dapat dirang-
kum dalam tabel di bawah ini :
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Tabel 3. Hasil Regresl Model Market Value of Equily (MVE)

Variabel Endogenus: Market Value of Equity (MVE)
Variabel Eksogenus Coeficients Sig
Constanta 5.993 0.015
Mown -13.814 0.003
Inst 2.150 0.018
E_DER 0.185 0.105
E_INV 10.680 0.000
E_DPR -0.210 0.000
Adj. R-Square = 0.116
Sig-F = 0.000

3

Pada model MVE terlihat bahwa secara
simuitan, variabel Managerial Ownership,
Institutional Ownership, DER, Investasi dan
DPR berpengaruh terhadap MVE. Sedang-
kan secara parsial variabel hanya variable
DER yang tidak berpengaruh terhadap MVE.

Variabel managerial ownership memiliki
pengaruh dengan arah hubungan negatif. Hal

Kang (2000), Slovin dan Sushka, (1993),
Holderness dan Sheeman (1985), Barclay
dan Holderness (1991), Shome dan Singh
(1995), Allg -dan Phillips (2000). Tingginya
kepemilikan oleh institusi akan mening-
katkgn'%engawasan terhadap perusahaan.
Penhgawasan yang tinggi ini akan memi-

cﬁiﬁalisasi tingkat penyelewengan-penye-

ini dapat diartikan bahwa semakin tinggioQ~ “lewengan yang dilakukan oleh pihak

proporsi kepemilikan
menurunkan market valug
dengan penelitian Je an Meckling
(1976), Lemons & Lins (2 Lins (2002),
Cai, et al. (2001). Penurunan market value
ini diakibatkan indikator fundamental tidak
mencerminkan kondisi sebenarnya atau
masih terjadi asimetri informasi. Hal ini berarti
pula gagalnya manajer meyakinkan pasar
atau tindakan yang dilakukan oleh para
pemegang saham managerial tidak sejalan
dengan keinginan pasar.

Berbeda dengangmanagerial ownership,
institutional ownership ‘memiliki pengaruh
dengan arah hubungan yang positif.
Semakin tinggi proporsi kepemilikan
institutusi, akan meningkatkan nilai perusa-
haan. Hasil ini sesuai dengan penelitian Lins
(2002), Vafeas (1999), Weisbach (1988),
Yermarck (1996), Morck, et al. (1988) dan
McConnel dam Serveas (1990), Fruest dan

ini konsisten
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anajerial, akan manajemen yang akan menurunkan nilai

perusahaan. Selain itu, pemilik institusional
akan berusaha melakukan usaha-usaha
positif guna meningkatkan nilai perusahaan
miliknya. '

Variabel keputusan investasi (TA Growth)
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
(MVE) dengan arah hubungan positif.
Kenaikan investasi akan meningkatkan nilai
perusahaan. Hasil ini konsisten dengan
pendapat Myers (1977), Fama (1978) dan
(Modigliani & Miller, 1958). Apabila tingkat
investasi di sebuah perusahaan tinggi, maka
akan meningkatkan kepercayaan investor
terhadap perusahaan tersebut karena
pertumbuhan investasi tersebut dapat
dipersepsikan sebagai good news bagi
Zinvestor. Selain itu, peningkatan investasi ini

. akan dianggap sebagai pertumbuhan
‘perusahaan di masayang akan datang dan
penentu nilai perusahaan. Hal-ini berarti
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bahwa tujuan perusahan hanya akan
dihasilkan melalui kegiatan investasi
perusahaan. \

Variabel Dividend Payout Ratio (DPR)
mempunyai pengaruh signifikan dengan arah
negatif. Hasil ini bertentangan dengan
penelitian Gordon (1963) & Bhattacharya
(1979) yang menyebutkan bahwa rasio
pembayaran dividen memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Semakin
tinggi dividen yang dibayarkan kepada para

pemegang saham, maka akan menurunkan-

nilai perusahaan. Bagi sebagian investort,
pembayaran dividen yang tinggi diindikasi-
kan sebagai ketidakmampuan perysahaan
dalam mengelola free cashflow-nya. Investor
seperti ini akan beranggapan negatif
terhadap perusahaan. Myers & Majluf (1984)
menyatakan bahwa perusahaan yang
profitable memiliki dorongan membayar
dividen relatif rendah dalam rangka memiliki
danainternal lebih banyak untuk membiayai
proyek-proyek investasinya. Bahkan. bagi

dapat menjadi berita buruk karena diduga<o

perusahaan telah men o] "ren@a

investasinya yang selal akan berpe-
ngaruh terhadap pers terhadap nilai
perusahannya.
KESIMPULAN

Secara simultan struktur kepemilikan
berpengaruh terhadap keputusan keuangan
dan nilai perusahaan (Market Value of
Equity). Namun demikian temuan yang
menarik adalah variabel managerial owner-
ship yang proporsirjya lebih kecil (rata-rata
6%) dari Instltutlo@[ ownership ternyata
berpengaruh secara siginfikan terhadap
keputusan keuangan dan nilai perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa aspek behavior
manusia begitu superior dalam akitivitas
pengelolaan keuangan perusahaan. Temuan
menarik lainnya adalah indikator funda-

mental perusahaan hanya mampu menjelas- R

kan 11,6%:;-sadangkan selebihnya adalah

-
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indikator persepsi pasar. Selain itu, peneli-
tian ini menghasilkan model prediksi nilai
perusahaan yang komprehensif (menyem-
purnakan model sebelumnya) yang melibat-
kan struktur kepemilikan, keputusan
keuangan dan nilai perusahaan.

Perlu penelitian lebih lanjut terhadap
perilaku manajer untuk mengatahui ada
tidaknya tindakan oportunistik dalam
berbagai bentuk. Selain risiko fundamental
perusahaan, perlu ditambahkan risiko
lainnya seperti risiko secara makro sehingga
perusahaan dapat menetapkan mamanje-
men risiko yang sesuai dengan perkem-
bangan manajemen keuangan.
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