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ABSTRACT

This study aimed to determine the effect of capital structure, managerial
ownership, institutional ownership, and profitability of the firm value. Firm value
in this study projected through the price-earnings ratio that is able to measure the
value of firms based on ratio of stock price to earnings capacity per share
distribution. The greater this ratio, so value of firms will be better and reliable in
view of stakeholders

The population in this research were all companies without banking listed
on Sock Exchange from 2009 and 2010. Sampling method using purposive
sampling technique which produces a sample of 54 companies. Technique test
data using multiple linear regression method. The effect of independent variables
on the dependent variable researched using multiple linear regression models
included are test coefficient of determination, simultaneous test, and partial test.

The test results concluded capital structure, institutional ownership and
profitability have significant positive effect on firm value, then managerial
owner ship has no significant effect on firm value.

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

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengasifuktur modal,
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusiordan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Nilai perusahaan pada penelitian priogieksikan melaluiprice
earning ratio yang mampu mengukur nilai perusahaan berdasadsio harga
saham terhadap kemampuan pembagian laba berssiafpgmnya. Semakin besar
rasio ini, maka nilai perusahaan akan menjadi sentzkk dan terpercaya dalam
pandangaistakeholder.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh pdraan non perbankan
yang terdaftar di BEI dari tahun 2009 dan 2010. ddet pengambilan sampel
menggunakan teknigurposive sampling yang menghasilkan sampel sebanyak 54
perusahaan. Teknik pengujian data menggunakan metggesi linear berganda.
Pengaruh antara variabel bebas terhadap variabkatteliteliti menggunakan
model regresi linear berganda termasuk di dalamigydapat uji koefisien
determinasi, uji simultan, dan uji parsial.

Hasil uji menyimpulkan struktur modal, kepemilikamstitusional, dan
profitabilitas memiliki pengaruh positif signifikaterhadap nilai perusahaan,
kemudian kepemilikan manajerial tidak memiliki pangh signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Kata kunci: struktur ~ modal, kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, profitabilitas, nilai perusahaan
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan ekonomi yang bersifat kapitalis adkinir ini telah
mengubah wajah dunia perekonomian baik di Indonesiapun belahan dunia
lainnya. Banyak sekali perusahaan di Indonesia yaefenarnya bukan
merupakan perusahaan milik sepenuhnya orang-oramdpnésia, tetapi
merupakan milik dari warga negara asing dan irg@smarga negara Indonesia
hanya memiliki sebagian kecil dari kepemilikan atean yang berdiri di
negaranya sendiri, padahal bila ditinjau mengerelugng usaha yang bisa
diciptakan, orang Indonesia seharusnya mampu ntekeip usaha-usaha besar
karena banyak indikator-indikator yang bisa menphicu lahirnya perusahaan-
perusahaan tersebut antara lain jumlah pendudu&nésia yang jumlahnya
sangat besar yaitu ranking ke 4 dunia, sumber dagi&k alam maupun
manusianya sebagai sumber aset ekonomi negarasgaggt berharga.

Bagaimanapun memang tidak dapat dipungkiri bahwmbgr daya
manusia Indonesia masih dikatakan rendah jika dibgkan dengan negara-
negara dunia pertama dan kedua. Negara Indondsia $ertinggal dalam hal
pengembangan teknologi informasi dan komunikagiimianenjadikan Indonesia
menjadi negara yang kurang produktif dalam bisais dsaha, meskipun jumlah
manusia Indonesia sangat banyak. Ini mengindikasikeahwa fondasi

perekonomian Indonesia sangat rapuh, kurangnya damu kemampuan dalam



pengelolaan manajemen usaha menjadi kendala yaggtsamum sering menjadi
alasan klasik bagi setiap orang, namun meski béigiak sedikit pengusaha dari
warga Indonesia yang berhasil menciptakan usahasglaingga mampu
berkembang pesat dan mampu bersaing dengan pesngadiaisahaan dari warga
negara asing terutama yang mendirikan usahanyaldnésia. Hal ini tidak lepas
dari peran pemerintah dan pengusaha besar yang anaminasyarakat dalam
menciptakan kesadaran dalam perilaku berwirausaray ynemiliki banyak
keunggulan daripada hanya sekedar mencari kerainsku pemerintah juga
membantu permodalan usaha-usaha rakyat melalui rgmegrogram
kewirusahaan khususnya masyarakat kecil dan mehesggeerti program PNPM
Mandiri yang memberikan kredit jangka pendek derfgglvan bunga yang ringan
bagi para nasabahnya.

Di dalam perekonomian suatu negara, peran perasaddalah sebagai
fondasi kehidupan ekonomi dari sebagian besar @emkonomi secara
keseluruhan. Perusahaan saling bersaing dalam meonbaan mengembangkan
bisnisnya demi kesejahteraan semua elemennya aaikigistakeholdemaupun
dari sisishareholder.Cara yang ditempuh dalam melaksanakan usaha térseb
bermacam-macam dan dengan kreatifitas serta inrovassi bisnis yang selalu
diperbaharui setiap saat. Hal ini bertujuan aghapgerusahaan dapat mencapai
tujuan bisnisnya dan mampu meningkatkan nilai gemiusahaan itu sendiri
sehingga perusahaan akan memiliki keunggulan katifipet

Banyak sekali jenis usaha yang telah berkembangghi saat ini, mulai

dari perbankan, asuransi, modal ventura, anjalapgjtmaupun perusahaan yang



berkembang dan bertindak melayani masyarakat séaagsung lainnya baik
milik swasta maupun pemerintah seperti Badan Us$ailik Negara dan Badan
Usaha Milik Daerah. Khusus di Negara Indonesiahagsgsaha yang berhubungan
dengan penguasaan hajat hidup orang dikuasai dlak pemerintah agar terjadi
pemerataan hasil dari usaha-usaha tersebut kels@lgmen masyarakat luas.

Pada zaman sekarang ini, hampir seluruh perusapaag ada selalu
berprinsip dalam pencapaian maksimalisasi labaunamal tersebut tidak selalu
diimbangi dengan kesadaran para pengusaha temdalamt melakukan penilaian
konsep dan prinsip-prinsip maksimalisasi laba @ndsri sehingga terjadi banyak
tindakan ketidakefesiensi yang berwujud antara k&tidaktepatan penggunaan
modal perusahaan terutama yang berasalde#ti Penggunaan modal perusahaan
yang berasal dari hutang memiliki risiko yang lebd#sar daripada yang berasal
dari modal sendiri baik milik pribadi perseorangagmilik saham, ataupun
pemilik modal dari pihak manajerial. Penggunaanadperusahaan harus diatur
sedemikian rupa sehingga pemanfaatannya dapasailakan secara optimal dan
dapat menghindari risiko-risiko keuangan yang ddpghadi contohnya seperti
financial distresskredit macet, dan lain-lain.

Di dalam sebuah perusahaan, sumber pembiayaaasap®al perusahaan
dalam melaksanakan kegiatannya terbagi menjadiy@iia, yang pertama berasal
dari hutang dan yang kedua berasal dari modal serdBdua jenis sumber
pembiayaan tersebut tergabung dalam struktur muetalsahaan. Modal tersebut
memiliki peranan penting dalam mewujudkan tujuanrugghaan yaitu

menciptakan laba dan memberikan kesejahteraan pagi pemilik saham,



sehingga ketika pemilik saham semakin sejahterkanmilai perusahaan juga
akan meningkat.

Menurut Sudarman (2011), kebijakan pendanaan pleaas ditentukan
dengan menganalisa komposisi antara hutang danlmseddiri yang dimiliki
oleh perusahaan. Struktur modal menunjukkan propoas penggunaan hutang
untuk membiayai investasinya. Terjadinya peningkdtatang pada gilirannya
akan mempengaruhi besar kecilnya laba bersih ykag dibagikan kepada para
pemegang saham dalam bentuk dividen karena kewajpa untuk
membayarkan hutang terlebih dahulu pastinya lebdiutamakan daripada
pembagian dividen kepada pemegang saham.

Menurut Brigham dan Gapenski (1996) dalam Sudar(gadl), tujuan
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham dapatlditakdengan cara
memaksimumkan nilai sekarang afaesent valuessemua keuntungan pemegang
saham yang diharapkan akan diperoleh di masa ykary @gatang. Kemakmuran
pemegang saham akan meningkat apabila harga sahagn dymilikinya juga
meningkat.

Pengambilan keputusan ekonomi hanya dapat metiitait perusahaan
dari sisi kondisfinancial suatu perusahaan yang saat ini sudah tidak relagan
Freedman dan Epstein (1994) dalam Isnaeni (201@emekan bahwa investor
terutama yang individual sangat tertarik pada mfmsi sosial dalam laporan
tahunan, sehingga dibutuhkan sarana untuk mendapédkoran mengenai hal

tersebut yaitu dalam bentskistainability reporatau laporan keberlanjutan.



Di zaman liberalisasi pasar, kegiatan-kegiatan aisatlai dituntut untuk
mengembangkan, menggunakan sistem dan pemikiran dsdam pengelolaan
bisnis yaitu prinsip-prinsip tata kelola bisnis gabaik yang dikenal dengan
sebutan Good Corporate GovernancéGCG). Good Corporate Governance
merupakan suatu tonggak dari sistem ekonomi pa&saena berkaitan dengan
kepercayaan msayarakat terhadap perusahaan. ®ksteenal, perusahaan akan
lebih dipercayai oleh para investor. Prinsip da&CG vyaitu transparansi,
akuntabilitas, responsibilitas, independensi sektavajaran dan kesetaraan
diperlukan untuk mencapai keberlanjutan usabkast@inability perusahaan
dengan memperhatikan kepentingsakeholdergChairul, 2010).

Penelitian mengenai faktor-faktor terhadap nilagrusahaan telah
dilakukan. Penelitian menemukan bahwa Kepemilikaanderial berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan (Arif dan Rovila, 201@ng/ hasilnya adalah
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusiomemiliki pengaruh positif
siginifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hasil iniemanjukkan bahwa dengan
adanya pengurangaagency problemmaka akan berakibat meningkatnya nilai
perusahaan karena pihak manajemen memiliki kepamilisaham didalam
perusahaan sehingga pihak manajerial akan lebihnmiamikirkan keuntungan
yang lebih baik bagi pemegang saham. Selain halmikanisme kepemilikan
institusional juga akan meningkatkan pengawasdituesyang optimal terhadap
perusahaan sehingga perusahaan akan lebih beaiatkbtika mengambil

kebijakan yang berhubungan dengan pemegang saham.



Menurut Herdinata (2008), perusahaan di Ind@nesnemiliki
karakteristik yang tidak berbeda dengan perusaldaasia pada umumnya, di
mana perusahaan dimiliki dan dikontrol oleh kelaaryleskipun perusahaan
tersebut tumbuh dan menjadi perusahaan publik, natendali dalam keluarga
masih baik. Berdasarkan penelitian yang dilakukbeh cClaessens dkk dalam
Herdinata (2008), ditemukan bahwa dalam tahun 1e86talisasi pasar dari
saham yang dikuasai oleh 10 perusahaan keluatgdahesia mencapai 57,7%.
Untuk Filipina dan Thailand mencapai 52,5% dan %§,8edangkan kapitalisasi
pasar dari saham yang dikuasai oleh 15 perusahelaarga di Korea sebesar
38,4% dan Malaysia sebesar 28,3%. Hal ini menumunkiendahnya struktur
kepemilikan manajerial karena sebagian besar ndidibminasi oleh keluarga.
Bentuk dan kepemilikan usaha seperti ini akan memdp terjadinya praktik
KKN yaitu korupsi, kolusi, dan nepotisme yang pa#thirnya akan menurunkan
nilai perusahaan.

Kepemilikan manajerial merupakan salah satu mekani&SCG yang
dapat mempengaruhi insentif bagi manajemen untukks@nakan kepentingan
terbaik dari pemegang saham (Midiastuty dan Maad#pe2003). Menurut
Brigham & Houston (2006: 26-31) dalam Reny damiBe (2012) para manajer
diberi kekuasaaan oleh pemilik perusahaan yaitu egamg saham, untuk
membuat keputusan, di mana hal ini menciptakanngoteonflik kepentingan
yang dikenal sebagai teori keagenamgepcy theory GCG muncul dan
berkembang dari teori agensi ini. Konflik kepen#ing ini berasal dari

ketidakselarasan kepentingan antara pemegang sragan manajerial sehingga



diharapkan semakin tinggi kepemilikan manajerialhak manajemen akan
berusaha semaksimal mungkin bekerja demi kepemtipgaegang saham. Hal
ini karena pihak manajemen juga akan mendapatkamntiegan ketika
perusahaan memperoleh laba.

Selain adanya kepemilikan manajerial, mekanismenggetrolan
kepentingan pemegang saham juga diperoleh darinkéken institusional di
mana kepemilikan institusional ini adalah keperaiiksuatu perusahaan yang
sahamnya dimiliki oleh satu atau beberapa insthasgk institusi swasta maupun
milik negara. Kepemilikan institusional akan merkatikan pengawasan institusi
terhadap laju perkembangan perusahaan yang dinyiéikinulai dari penggunaan
modal, kebijakan pengambilan hutang, kebijakan @g@n dividen dan lain
sebagainya. Institusi selaku investor dan pemegamgm pasti juga memiliki
kebijakan tersendiri dalam keputusannya berinvespasla perusahaan lain
dengan berbagai macam pertimbangan mulai dari peatam arus kas
perusahaan yang berlebih sampai keinginan untukiapatkan laba dividen yang
diperolehnya dari perusahaan lain sehingga akanamemh pendapatan
perusahaan dengan penggunaan sebagian aktiva stadiiadan efisien.

Kepemilikan institusional memiliki fungsi yang hpmn sama dengan
kepemilikan manajerial yaitu mampu mengatasi masétanflik agensi dalam
agency relationshipnamun cara penyelesaian masalah agensi dari efus. |
kepemilikan ini berbeda di mana kepemelikan insittnal berasal dari sisi
eksternal sedangkan kepemilikan manajerial berdaal internal. Kepemilikan

institusional menggunakan metode pengawasan yangsdledari luar yaitu



institusi, sehingga perusahaan yang bersangkutaan akenjadi lebih
memperhatikan kepentingan pemegang saham institdal. tersebut akan
mengurangiagency conflictdi mana adanya perbedaan kepentingan pemegang
saham dengan pihak manajerial. Perusahaan yangasdrakan merasa siaga dan
akan senantiasa berhati-hati dalam melakukan Wke&lmjayang berhubungan
dengan kepentingan pemegang saham.

Tingkat tindakan pengawasan yang tinggi dari tastiakan mengurangi
tingkat penyelewengan penggunaan hak kepengurusarsghaan apalagi bila
proporsi kepemilikan institusionalnya sangat tinggaka institusi akan dapat
berpengaruh besar pada keputusan manajerial paarsaselanjutnya manajerial
selaku penggerak perusahaan akan berusaha meessjaht pemegang saham
yang kemudian hal tersebut akan meningkatkan p#ausahaan di mata para
pemegang saham.

Suatu perusahaan untuk dapat melaksanakan kegngterasionalnya
haruslah berada dalam keadaan yang menguntungkanpedfitable Besar
kecilnya profitabilitas yang dihasilkan perusahaakan mempengaruhi nilai
perusahaan. Di dalam setiap perusahaan pasti riepritibabilitas sejauh mana
perusahaan mampu menghasilkan laba yang dihasilaankegiatan penjualan
dan investasi perusahaan, tanpa adanya keuntukgansalit bagi perusahaan
untuk menarik modal dari luar. Perusahaan yang fiertingkat profitabilitas
yang tinggi akan diminati sahamnya oleh patakeholdersyang terdiri dari
kreditur, supplier dan investor. Semakin tingggkat profitabilitas yang dicapai

perusahaan maka semakin tinggi nilai perusahaamgga untuk meningkatkan



nilai perusahaan, maka harus meningkatkan pularj@imgerusahaan tersebut.
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Umi dkk (20i&2dfitabilitas memiliki
pengaruh yang positif signifikan terhadap nilaiysathaan karena profit yang
tinggi akan memberikan indikasi prospek perusahgarg baik sehingga dapat
memicu investor untuk ikut meningkatkan permintaaham. Permintaan saham
yang meningkat akan menyebabkan nilai perusahaammp@ningkat. Akan tetapi
selain itu profitabilitas juga bisa menurunkan inijeerusahaan, hal ini dapat
terjadi karena di dalam meningkatkan profitabilitasaka perusahaan akan
meningkatkan kegiatan operasionalnya sehingga byayey ditimbulkan dari
kegiatan ini juga akan meningkat. Peningkatan bigayaakan mengakibatkan
perusahaan harus menutup biaya tersebut lebih baeyangga perlu pengkajian
ulang mengenai hubungan profitabilitas terhadajpi rperusahaan. Selain itu
profitabilitas lebih bersifat likuid bagi perusahaaamun tidak solvabel sehingga
profitabilitas tidak akan menjamin kelangsungarupigherusahaan dalam jangka
panjang. Hal ini pada akhirnya juga akan berpeutgaregatif terhadap nilai
perusahaan.

Profitabilitas suatu perusahaan dapat dihitungggenakan rumuReturn
on AssetgROA) yang didapat dari laporan keuangan tahunaunspbaan. ROA
menunjukkan perbandingan antaaning after taxdantotal assetgerusahaan.
Rasio profitabilitas merupakan rasio yang mengukemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba pada tingkat penjualart,agan modal (Dibiyantoro,

2011).
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Perusahaan dalam melaksanakan kegiatan usahdaita rmeningkatkan
keunggulan bisnisnya dengan cara meningkatkan mkiusahaan. Dalam
pelaksanaan usahanya tersebut, perusahaan bideukaglgpengembangan usaha
maupun pengurangan skala ekonomis usaha. Maksudumeagan skala
ekonomis disini adalah pengurangan sikap ambisandamenciptakan laba
maksimum dengan berbagai cara baik yang bisa bgapém positif ataupun
negatif meskipun pencapaian nilai perusahaan yptimal merupakan salah satu
tujuan perusahaan, hal tersebut bisa diciptakanaloiepelaksanaan fungsi
manajemen keuangan, karena dengan membuat sattus@plkeuangan, pasti
akan berpengaruh pada keputusan keuangan lainnya.

Nilai perusahaan dapat dinilai melalui peroletemahya, tapi hanya dapat
dilihat ketika kualitas laba rendah, perusahaaradagembuat kesalahan dalam
pengambilan keputusan dan akibatnya nilai perusahlgan turun. Selain itu nilai
perusahaan dapat dilihat dalam harga pasar sahakangaa faktor perusahaan
itu diminati atau tidaknya oleh investor adalah ahel harga sahamnya.
Kesalahan dalam pengambilan keputusan tersebutbeistampak tidak hanya
padastakeholdeltapi juga bisa dashareholderperusahaan itu sendiri, sehingga
perlu dilakukan tindakan preventif dan akurat unto&ngurangi tindakan serta
dampak buruk dari kesalahan-kesalahan pengambilgputksan keuangan
tersebut.

Hubungan antar variabel tersebut telah diuji @eheliti terdahulu dengan

hasil yang berbeda-beda atau inkonsisten. Hasilelpp@am terdahulu yang



11

menunjukkan inkonsistensi tersebut dapat dirinddeaslalam tabetesearch gap
yang dapat disajikan sebagai berikut :

Tabe 1.1
Research Gap Penelitian Terdahulu

Variabel
Dependen | Independen

Hasil Pendliti

Sudarman/ Subchan (2011)

. Positif signifikan
Nilai DER g Dewa Kadek Oka

Perusahaan Kusumajaya (2011)

Negatif signifikan| Eli Safrida (2008)

Negatif Wien lIka Permanasari (2010

o

- . Tedi dan Farid (2008)
Nilai Kepemilikan

Perusahaan Manajerial

Positif signifikan
Sri dan Pancawati (2011)

Negatif signifikan| Dwi Sukirni (2012)

Positif Sri dan Pancawati (2011)

Nilai Kepemilikan

Perusahaah Institusional Negatif Wien lka Permanasari (2010

o

Positif signifikan | Dwi Sukirni (2012)

Ria Nofrita (2013)

Nilai ROA | Positif signifikan | Sitta Su'aidah (2010)
Perusahaa

-

Bethseba M.T Ayu C.D.H
(2010)

Sumber: Sudarman (2011), Tedi dan Farid (2008), dam Pancawati (2011),
Sukirni (2012), Wien (2010), Eli (2008), NofritaO(3), Kusumajaya (2011),
Su’aidah (2010), Bethseba (2010)
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1.2 Rumusan Masalah

Kehidupan perekonomian perusahaan di Indonesh takengindikasikan
bahwa perbaikan terhadap nilai dari perusahaanatahgpenting. Perbaikan
terhadap mutu produksi barang maupun jasa danrsistgnajerial sangat perlu
dilakukan demi keunggulan usaha dalam ketatnyaapeyan bisnis di berbagai
bidang. Akan tetapi, tidak dapat dipungkiri semahitu harus diimbangi dengan
peningkatan kemampuan baik dari sumber daya ifteraapun eksternal seperti
sumber daya manusia, dan sumber daya alam damfiggh, sehingga perbaikan
berkesinambungan akan terus tercipta dan terjaggatebaik. Hal itu dapat
diwujudkan jika dilaksanakan secara efektif dasiefi.

Berdasarkan penjelasan dari latar belakang digerolberbagai
permasalahan yang muncul mulai dari perbedaan kegan antara pemilik
saham terutama institusi sebagai pemilik saham nlomédengan manajerial yang
kemudian menimbulkan konflik agensi yang muncukkar perbedaan keinginan
dan tujuan antara pemilik saham dan manajerial yamgsnya dapat diselesaikan
hingga tuntas agar tidak menimbulkan konflik yangrkiepanjangan karena
seluruh komponen di dalam perusahaan pastilah mgngan perusahaan
menjadi lebih baik dari waktu ke waktu demi teréapa peningkatan nilai
perusahaan. Sistem pengelolaan modal perusahaannjegjadi permasalahan
ketika perusahaan dihadapkan apakah harus mengguragdna dari sumber
hutang dan berapa proporsi hutang yang tepat agasghaan dapat mencapai
nilai perusahaan yang optimal sehingga daya pe&aaiman nilai perusahaan

menjadi semakin meningkat dari waktu ke waktu.
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Selain  permasalahan-permasalahan  sebelumnya, paérdajuga
permasalahan dalampaya perusahaan menghasilkan laba untuk menciptaka
profitabilitas yang erat kaitannya dengan nilai tsuperusahaan. Weston dan
Copeland (1992) mendefinisikan profitabilitas atafgobabilitas sejauh mana
perusahaan menghasilkan laba dari penjualan dastesi perusahaan. Semakin
baik kinerja perusahaan yang tercermin dalam pwfitasnya akan
meningkatkan pula nilai perusahaan (Suharli, 208&rd Yangs, 2011). Untuk
mewujudkan hal tersebut diperlukan perbaikan kegiatperasional perusahaan
yang efektif dan efisien. Akan tetapi, dengan adampgningkatan kegiatan
operasional perusahaan akan meningkatkan biayaditintpulkan dari kegiatan
tersebut, sehingga perlu dilakukan pengkajian ulangngenai pengaruh
profitabilitas dan nilai perusahaan.

Kesalahan dalam pengambilan keputusan pengelalaaa, kesalahan
pada penggunaan hak dan wewenang dalam struktemiémn dan stuktur
manajerial perusahaan akan berdampak sangat buagk perkembangan
perusahaan. Oleh karena itu perlu ditemukan megadg tepat untuk mengatasi
setiap permasalahan yang muncul dengan mengetahiuikopengaruh dari setiap
masalah yang timbul terhadap perkembangan nilaisabiaan. Berdasarkan dari
hasil pemikiran tersebut, maka dapat ditarik symtianyaan rumusan masalah
antara lain:

1. Bagaimana struktur modal berpengaruh terhadappelaisahaan?
2. Bagaimana kepemilikan manajerial berpengaruh teqhadnilai

perusahaan?
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3. Bagaimana kepemilikan institusional berpengaruhhagap nilai
perusahaan?

4. Bagaimana profitabilitas berpengaruh terhadap pegaiusahaan?

1.3 Tujuan Pendlitian
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian iniaaatlain:
1. Menganalisis pengaruh struktur modal terhadap péaisahaan.
2. Menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial teapadlai perusahaan.
3. Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional haeiap nilai
perusahaan.

4. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap mkusahaan.

1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan berbaganfaat positif

antara lain:

1. Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambdtamsus kepada
pihak manajerial perusahaan-perusahaan mengenéingrg/a struktur
modal, kepemilikan manajerial, kepemilikan institugl dan profitabilitas
dalam meningkatkan aspek nilai perusahaan sehipgigsahaan menjadi

semakin baik di mata masyarakat.
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2. Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gamb&epada investor

tentang pentingnya mempertimbangkan aspek-aspelg yaarkaitan

dengan nilai perusahaan dengan cara penganaliseara$ebih mendalam

ketika investor akan melakukan kegiatan investasigdn melihat aspek

struktur modal, kepemilikan manajerial, kepemilikarstitusional dan

profitabilitas.

1.5 Sistematika Penulisan

Penulisan pada skripsi ini dibuat dan dibagi klamalima bab, dimana

setiap bab ditulis secara sistematik sehinggapsdtédb dalam skripsi ini bisa

saling memiliki hubungan yang baik. Urutan bab #endiri adalah sebagai

berikut;

BAB |

BAB I1

: PENDAHULUAN

Dalam bab ini dijelaskan mulai dari bagian latdakang, rumusan
masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta nsatika

penulisan.

: TELAAH PUSTAKA

Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai landasam yaag erat
hubungannya dengan penelitian yang didapat davaler literatur
serta pembahasan mengenai penelitian sebelumnyain Sk,
dibahas juga mengenai kerangka pemikiran dan ts@otgang

akan digunakan.



BAB I11

BAB IV

BABV
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:METODE PENELITIAN

Di bab ini dijelaskan mengenai bagaimana peneliii@nakan
dilaksanakan, maka dengan hal itu diuraikanlahatentvariabel
penelitian dan definisi operasional variabel, pémam sampel
yang digunakan, jenis dan sumber data, metode pgmgan data,

serta metode analisis terhadap data tersebut.

: HASIL DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini akan dibahas mengenai hasil penelisacara
deskriptif dari variabel-varibel yang berhubungarengan

penelitian, termasuk analisis dan data yang dipakai

: PENUTUP

Dalam bab ini berisi tentang kesimpulan dan ketedzm
penelitian dari hasil penelitian yang telah dilaknkSelain itu ada
saran-saran yang akan diungkapkan untuk penefigjie lain
dimasa mendatang demi melengkapi kekurangan-keganamli

dalam penelitian ini.



BAB I

TELAAH PUSTAKA

2.1 Struktur Modal
2.1.1 Pengertian Struktur Modal

Struktur modal adalah bentuk pembelanjaan yangnaeen di dalam
mencerminkan keseimbangan di antara hutang jangkgamy dengan modal
sendiri. Struktur modal terlihat pada hutang janglemjang dan unsur-unsur
dalam modal sendiri, di mana kedua jenis terselantipakan dana permanen atau
dana jangka panjang. Oleh karena itu maka strukiodal hanya merupakan
sebagian saja dari struktufinancial Struktur financial mencerminkan
perimbangan baik dalam artian absolut maupun fedatara keseluruhan modal
asing baik jangka pendek maupun jangka panjangatepgnlah modal sendiri
(Riyanto (1999:22), dalam Safrida (2008)).

Teori struktur modal memberikan artian adakah pemg perubahan
struktur modal terhadap nilai perusahaan, saattbepn investasi dan kebijakan
dividen dipegang secara konstan, dalam kata laia perusahaan merubah
sebagian modal sendiri dengan menggunakan hutang ssbaliknya apakah
harga saham akan turut berubah, namun jika denganbah struktur modalnya
ternyata nilai perusahaan ikut berubah, maka aldapdtkan kesimpulan tentang
struktur modal yang terbaik. Di dalam pengambil@apwusan, perlu dilakukan

pertimbangan yang mendalam untuk dapat memutuskabes dana mana yang

17
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akan digunakan dalam kegiatan operasional di dakmmsahaan. Keputusan yang

tepat akan mampu meningkatkan nilai perusahaan.

2.1.2 Komponen Struktur Modal
Menurut Diyah (2012), Struktur modal perusahaaraise umum terdiri
atas beberapa komponen, antara lain:
A. Modal Sendiri
Modal sendiri sesungguhnya adalah modal yang sletdasi orang
yang menanam modal dalam suatu perusahaan, baik perusahaan
perseorangan, firma, CV, ataupun Perseroan Terbdtadal sendiri juga
dapat didefinisikan sebagai dana yang “dipinjamanchajangka waktu tak
terbatas dari para pemegang saham. Berdasarkarapaljgengertian di
atas maka dapat disimpulkan bahwa modal sendilaladamodal yang
berasal dari pemilik perusahaan yang tidak memitiitas waktu dan
dapat digunakan dalam kegiatan usaha. Modal setaat diperoleh dari
pihak internal maupun eksternal. Dari pihak interbisa berasal dari
retairned earning dan dari pihak eksternal bisa didapatkan daramsah
preferen dan saham biasa. Komponen modal sendig waa didalam
perusahaan perseroan terbatas terbagi menjadi:
1) Saham $tock
Saham adalah surat berharga yang menunjukkan Kéq@em
perusahaan yang diterbitkan oleh emiten baik sdeabatas/ tertutup

kepada orang-orang tertentu saja ataupun bisabitkt@n secaragyo
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public melalui bursa efek yang kemudian ditawarkan keppaa
investor publik. Saham sendiri terdiri dari 3 jeyéstu:
a) Saham Biasadommon Stogk
Saham biasa adalah saham mayoritas yang ditembitkd
emiten kepada sebagian besar investor. Dividen alaagikan
kepada pemegang saham biasa ketika perusahaan patkaohe
laba dan berkeinginan membagi kepada pemegang daiham
b) Saham PrefererP(efered Stock
Saham preferen adalah jenis saham di mana pemegang
saham memiliki beberapa hak istimewa dibandingkamilk
saham biasa antara lain mendapatkan prioritas ungridapatkan
dividen terlebih dahulu daripada pemilik saham &igSelain itu
pemilik saham preferen juga memiliki hak untuk megratkan
dana dari hasil likudasi perusahaan terlebih daklibandingkan
pemilik saham biasa.
c) Saham Preferen KumulatiP{efered Cumulative Stock
Saham ini memiliki hak yang sama dengan sahanenamef
namun terdapat perbedaan yang terletak pada hakul&tim
pemegang saham ini dalam menuntut pembayaran dividlada
saat beberapa periode pembayaran dividen perusatidak
mampu membayar dividen kepada pemegang saham renka
berbagai sebab, maka ketika perusahaan pada saatudapat

membayar dividen, pemegang saham ini bisa menuntut
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pembayaran dividen yang tidak dibayarkan pada ge+periode
sebelumnya.
2) Laba Ditahan
Laba ditahan atau dikenal juga dengatairned earningadalah
sebagian laba yang dihasilkan dari kegiatan opmrakiperusahaan
dan kemudian tidak dibagikan kepada pemegang sdatam bentuk
dividen namun digunakan kembali sebagai dana urkegiatan
operasional perusahaan selanjutnya atau bisa jilghudg sebagai
dana cadangan perusahaan.
B. Hutang
Hutang adalah sumber pendanaan perusahaan yaasgbéari
pinjaman yang diperoleh dari pihak ketiga perusatetau pihak di luar
yang berkepentingan secara langsung dengan peamsaHatang bisa
didapatkan melalui beberapa cara mulai dari petarbiobligasi,
meminjam dana dari pihak bank, melaksanaleasing dan lain-lain.
Bentuk-bentuk hutang antara lain:
1) Hutang Hipotik
Hutang hipotik adalah hutang jangka panjang kepmlak asing
dengan jaminan aktiva tetap/ tidak bergerak. Hutanbisa diperoleh
melalui dana pinjaman dari bank dengan menggunsikéam agunan.
2) Obligasi
Obligasi adalah surat hutang jangka panjang y@tejudrkan oleh

perusahaan kepada khalayak publik. Di dalam |lerobbgasi terdapat
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kupon yang menunjukkan persentase bunga yang liblpayarkan
oleh pihak penerbit obligasi kepada pihak yang medmlolan
memegang obligasi.

Di dalam melakukan kebijakan hutang, perusahaatusmeninjau setiap
fungsi dana hutang yang akan diperoleh apakah tHutEmsebut dapat
memberikan kesejahteraan bagi perusahaan terutemagang saham karena
setiap hutang pasti terdapat bunga yang merupakatu $ambahan kewajiban
bayar yang harus dilaksanakan oleh pihak yang mesigbehutang. Di dalam
pemilihan jenis hutang yang akan dipakai, perusalegib mempertimbangkan
akibat dan hasil yang bisa didapatkan ketika mdakupembiayaan dengan
menggunakan hutang. Perusahaan yang baik adalalsapean yang mampu

mengelola modalnya dengan bijak, terutama yangshedari hutang.

2.1.3 Teori-Teori Perspektif Struktur Modal
Menurut Sudarman (2011), teori-teori struktur matkgpat ditinjau dari 2

sudut pandang antara lain:

A. Struktur Modal dari Perspeki8ignaling Theory
Di dalam menilai perusahaan, diasumsikan bahwa |gi@ni

terhadap perusahaan dari sudut pandang investomdaajerial adalah
sama yang kemudian lebih dikenal sebayanmetric informatiompamun
dalam kenyataannya hal tersebut tidaklah samadikamal juga dengan
asymmetric information karena manajerial lebih banyak memiliki

informasi tentang perusahaan yang dikelolanya ddapnvestor sehingga
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hal ini mempengaruhi manajerial dalam mengambilukegan berapa
proporsi sumber dana yang digunakan sebagai sumbeal perusahaan.
Brigham dan Houston (2011) menyatakan bahwa sifgighal) adalah
suatu tindakan yang dilaksanakan oleh manajemensgeaan yang
memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimamanajemen
memberikan penilaian terhadap prospek perusahaadakian manajer
dalam memberikan sinyal dapat melalui pengaturaoktstr modal.
Struktur modal terdiri dari 2 sumber dana yaitualgt dan modal sendiri
di mana setiap sumber dana tersebut memiliki risgkeendiri. Pendanaan
menggunakan proporsi hutang yang lebih tinggi @ald@pmodal sendiri
memiliki risiko lebih besar daripada sumber pendangang hanya
berasal dari modal sendiri atau dengan menggunlalkeamg yang relatif
lebih kecil dari modal sendiri. Ini dikarenakan &eplikan hutang
perusahaan yang semakin tinggi akan mengakibatarsghaan memiliki
risiko keuangan yang semakin tinggi pula yang hatsnggung oleh
pemegang saham (Weston dan Brigham, 2008). Oleenéaritu
penggunaan hutang memberikan sinyal yang negdajifitngestor.
. Struktur Modal dari Perspekifalancing Theory

Model struktur modal dalam lingkupalancing TheoriegMyers,
1984) yaitu menyeimbangkan komposisi hutang danamsendiri. Teori
ini menjelaskan sejauh mana manfaat dan pengorbgaag diperoleh
bila perusahaan menggunakan tambahan proporsicuai@am struktur

modalya. Pengorbanan karena menggunakan hutarepuaérsisa dalam
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bentuk biaya kebangkrutaBgnkruptcy cosgtdan biaya keagenaagency
cos). Biaya kebangkrutan antara lain terdiri dagal feeyaitu biaya yang
harus dibayar kepada ahli hukum untuk menyelesdikaim dandistress
price yaitu kekayaan perusahaan yang terpaksa dijugaseharga murah
sewaktu perusahaan dianggap bangkrut kemudianuidiiki. Semakin
besar kemungkinan terjadi kebangkrutan dan biaymarkgkrutan, maka
semakin tidak menarik juga menggunakan hutang. irBetanya
pengorbanan, terdapat juga manfaat yang diperobeh mkenggunaan
hutang yaitu tidak terjadinya aktifitas penambahasdal sendiri melalui
penambahan jumlah saham sehingga manfaat pemb&ankepada
investor tidak berkurang. Oleh karena itu, dapkatdikan apabila struktur
modal semakin meningkat proporsi hutangnya dibagk@din modal sendiri
maka berpotensi meningkatkan nilai perusahaan hitiggkatan tertentu
selama manfaat yang diperoleh lebih besar daribaldan yang diperoleh.
. Struktur Modal dari Perspek#fecking Order Theory

Menurut Diyah (2012), ModedPecking Ordermanyatakan bahwa
perusahaan lebih suka membelanjai perusahaanngmmelana internal,
yaitu yang berasal dari laba ditahan dan depresi@aan kas. Apabila dana
internal tidak mencukupi, maka perusahaan baru al@mgunakan dana
eksternal. Dana eksternal yang digunakan terlebituld adalah hutang
pada bank, jika tidak mencukupi baru melakukan emidigasi. Hal
tersebut dikarenakan penggunaan obligasi membepkagaruh negatif

terhadap para investor, di mana investor akan timw menilai bahwa
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perusahaan dalam keadaan kurang baik meskipun dedsyataannya

tidak selalu sesuai dugaan.

Menurut Kusumajaya (2011), Struktur modal adalahnggangan atau
perbandingan antara jumlah hutang jangka panjangahe modal sendiri. Oleh
karena itu, struktur modal diukur dengaebt to equity ratio(DER). DER
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur @ingknggunaan hutang
terhadap totakhareholder’'s equityang dimiliki perusahaan. Secara matematis
DER dapat dirumuskan sebagai berikut (Husnan ddpeRtuti, 2004):

Total Hutang

DER = e (2.1)
Total Ekuitas

Sumber: Manajemen Keuangan (2004)

Total hutang merupakan totigbilities yaitu baik hutang jangka pendek
maupun jangka panjang sedangkan tstsdreholder’s equitymerupakan total
modal sendiri (total modal saham yang disetor dayalyang ditahan) yang
dimiliki perusahaan. Rasio ini menjelaskan komposisuktur modal dari total
hutang terhadap total ekuitas. Semakin tinggi DE#humjukkan komposisi total
hutang (jangka pendek dan jangka panjang) sentedsar dibandingkan dengan
total modal sendiri, sehingga berdampak semakinarbé®ban perusahaan
terhadap pihak luar (kreditur). (Angg, 1997 dalaosfmajaya, 2011).

Debt to equity ratiomengukur kemampuan modal sendiri perusahaan
untuk dijadikan jaminan semua hutang (Vicki, 201Zenurut Brigham (2006)

perusahaan dengaebt to equityang rendah akan memiliki risiko kerugian yang
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kecil ketika keadaan ekonomi mengalami kemerosatamun ketika kondisi

ekonomi membaik, kesempatan dalam memperoleh lefaargndah.

2.2 Kepemilikan Manajerial
2.2.1 Pengertian Kepemilikan Manajerial

Peran manajer di dalam perusahaan adalah sebagwjatpr dan
pengendali kegiatan operasional perusahaan agasgheran dapat berjalan sesuai
dengan visi dan misi perusahaan. Di dalam strusénusahaan yang berbentuk
perseroan terbatas, di dalamnya terdapat penanafal iyaitu yang lebih dikenal
dengan nama investor, mereka yang sebenarnya agalaiiik perusahaan,
sehingga perusahaan itu berdiri dan berjalan relnsg#suai dengan keinginan dan
harapan investor, namun dalam perkembangannya gsesiekali terjadi
ketidakselarasan antara pemilik modal dengan pihaknajerial yang
menggerakkan perusahaan di mana pihak manajeriah Ienengutamakan
kepentingan perusahaan daripada kepentingan imvé&tpemilikan manajerial
dalam suatu perusahaan memiliki hak untuk mengatuusahaan dalam segi
manapun termasuk dalam hal manajemen perolehamyabgang berakibat
munculnya sikap manajerial yang kurang tanggapnadateengambil keputusan
pembayaran dividennya.

Perbedaan kepentingan yang ditunjukkan oleh prhakajerial kepada
pihak pemegang saham akan memunculkan konflik agemsana visi dan misi
yang tidak selaras antara pemegang saham dengak pilanajerial akan

menimbulkan iklim perusahaan yang kurang kondusltiirgga hal ini akan
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menurunkan kepercayaan pihak pemegang saham kppesdamanajerial yang
selanjutnya dapat menurunkan nilai perusahaan éwodis. Hal ini dapat
diantisipasi dengan melakukan mekanisme perlindurtgghadap kepentingan
pemegang saham. Mekanisme pengawasan terhadap emanajtersebut
menimbulkan suatu biaya yaitu biaya keagenan, kégbna itu salah satu cara
untuk mengurangagency costadalah dengan adanya kepemilikan saham oleh
pihak manajemen (Tendi Haruman (2008), dalam {2608)).

Kepemilikan manajemen adalah proporsi pemegan@nsattari pihak
manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambigputusan perusahaan
(direktur dan komisaris) (Diyah dan Erman (2009glach Wien (2010)).
Munculnya kepemilikan saham dalam pihak manajemem anenjadikan nilai
perusahaan dapat meningkat karena pihak manajemannielaksanakan dan
selalu mengawasi perkembangan perusahaan sekaligesperhitungkan
kebijakan dividen yang terbaik dari dua sisi yaiari sisi pemegang saham dan
kemajuan perusahaan. Semakin besar kepemilikamsphda pihak manajerial,
maka pihak manajerial akan bekerja lebih pro aktdlam mewujudkan
kepentingan pemegang saham dan akhirnya akan nketkag kepercayaan,

kemudian nilai perusahaan juga akan naik.
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2.2.2 Teori Agensi Agency Theory)

Adanya pemisahan kepemilikan oleh pemegang sal@mnpengendalian
oleh manajemen cenderung menimbulkan konflik keage Hal itulah yang
disebut dengamgency TheoryAgency Theoryadalah teori yang menjelaskan
agency relationshipdan masalah-masalah yang ditimbulkannya (Jensen da
Meckling, 1976).Agency relationshipmerupakan hubungan antara dua pihak, di
mana pihak pertama bertindak sebagai prinsipalbpenamanat dan pihak kedua
disebut agen yang bertindak sebagai perantara gaswgakili prinsipal dalam
melakukan transaksi dengan pihak ketiga. Padancy theoryyang disebut
prinsipal adalah pemegang saham dan yang dimakgewl adalah manajemen
yang mengelola perusahaan (Ratih, 2010). Pihak jevaea yang berfungsi
melaksanakan pengelolaan perusahaanlah yang melkamagency costkarena
perusahaan harus membayar tidak sedikit untuk kegomalan mereka
mengelola perusahaan (Eva, 2009).

Agency Costsendiri merupakan biaya yang timbul akibat dararg@
pemberian amanat yang diberikan oleh pemegang sképatda pihak lain untuk
melaksanakan pengelolaan perusahaan demi kelaragshidyup perusahaan serta
demi kepentingan-kepentingan pemegang saham. Medensen dan Meckling

(1976) terdapat tiga macam kos keagemaeiicy cost antara lain:
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1. Bonding cost
Biaya ini ditanggung oleh perusahaan yang timbuthaksikap manajer
yang berani memberikan jaminan kepada pemilik @dragn grincipal)
untuk tidak membuat perusahaan yang dikelola matejgebut merugi.
Contoh: Membayar kewajiban hutang perusahaan secaratur,
melaksanakan kegiatan operasional sesuai jadwalbatiakan lebih cepat
dari jadwal yang telah ditentukan.

2. Monitoring cost
Biaya ini ditanggung oleh perusahaan yang muncibaakpemegang
saham mengawasi segala tindakan yang dilakukan mlahajerial di
perusahaan.
Contoh: Menyewa akuntan publik untuk melakukan taigdhadap laporan
keuangan perusahaan.

3. Residual loss
Biaya ini ditanggung oleh perusahaan yang muncuéna perbedaan
keputusan antara pihak pemegang saham denganmdradjerial di mana
seharusnya keputusan tersebut memberikan keuntuysyasn maksimal
bagi pemegang saham.
Contoh: Pengeluaran tambahan biaya produksi davasmgerusahaan
demi meningkatkan produktivitas perusahaan.
Di dalam suatu perusahaan terutama yang berskakr baik dari modal

maupun kebutuhan proses operasional, pemilik mpelalsahaan mau tidak mau

harus menunjuk pihak lain menjadi pengelola danudian menunjuk karyawan-
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karyawan lainnya untuk ditempatkan pada setiap rtmpan manajerial.
Keteraturan di dalam penggunaan dan pengelolaanalmperusahaan akan
meningkatkan nilai perusahaan terlebih ketika meared] juga ikut memiliki
kepemilikan saham perusahaan. Di saat pihak maalamemiliki kepemilikan
saham di dalam perusahaan maka biaya agensi lebifdapat perhatian dan
pertimbangan oleh pihak manajemen karena ketikgabégensi meningkat, hal
tersebut akan mempengaruhi pendapatan dividennya.

Kepemilikan manajerial diungkapkan melalui jumlegpemilikan saham
yang dimiliki oleh pihak direksi, komisaris, dan mager di dalam perusahaan
dibagi dengan jumlah saham perusahaan yang ber&kara sistematis
perhitungan tersebut dirumuskan sebagai berikutr{A&2011):

Kepemilikan saham oleh
direksi, manajer, dan komisaris

Kepemilikan Manajerial = ——mmMMmm™@™M8 ™M ... (2.2)
Jumlah saham beredar

Sumber: Analisis Kinerja Keuangan, GCG, dan CSRaeap Nilai Perusahaan

(2011)

2.3 Kepemilikan Institusional
2.3.1 Pengertian Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan sahgerusahaan yang
dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti pehean asuransi, bank, perusahaan
investasi dan kepemilikan institusi lain (Tarjo @3), dalam Wien (2010)).
Kepemilikan institusional memiliki kemampuan untukengendalikan pihak

manajemen melalui proses monitoring secara efesgifiingga mengurangi
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tindakan manajemen melakukan manajemen laba. Seniedar kepemilikan
institusional maka semakin efisien fungsi momitgiterhadap manajemen dalam
pemanfaatarassetperusahaan serta pencegahan pemborosan olefemana
Variabel kepemilikan institusional yaitu proporaham yang dimiliki
institusional pada akhir tahun yang diukur dalamsgetase. Variabel ini akan
menggambarkan tingkat kepemilikan saham oleh usstihal dalam perusahaan.
Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akamenimbulkan pengawasan
yang lebih besar oleh pihak investor institusiosahingga dapat menghalangi
perilaku oportunistik manajer.
Kepemilikan institusional memiliki kelebihan antdaan (Wien, 2010):
a. Memiliki profesionalisme dalam menganalisis infoenasehingga dapat
menguji keandalan informasi.
b. Memiliki motivasi yang kuat untuk melaksanakan pmgsan lebih ketat atas

aktivitas yang terjadi di dalam perusahaan.

2.3.2 Fungsi Monitoring

Jensen dan Meckling (1976), dalam Noor Laila (20h&hyatakan bahwa
kepemilikan institusional memiliki peranan yang g@an penting dalam
meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antaranajer dan pemegang
saham. Keberadaan investor institusional dianggamppa menjadi mekanisme
monitoring yang efektif dalam setiap keputusan ydiagnbil oleh manajer. Hal
ini karena investor institusional terlibat dalamngembilan keputusan yang

strategis. Hal tersebut bisa terjadi karena peasenkepemilikan saham institusi
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adalah persentase yang paling besar diantara kidgamsaham yang lainnya
sehinggashareholderinstitusi memiliki hak untuk menentukan masa depan
perusahaan. Kemampuan monitoring yang kuat memhbsttusi tidak mudah
ditipu terhadap tindakan manipulasi laba yang dikak manajerial. Selain itu
biasanya investor institusional lebih mementingkamerja perusahaan jangka
panjang sehingga manajer tidak akan mempunyai tihgartuk mengatur laba
sekarang.

Pengaruh kepemilikan institusional sebagai agerggpeas berasal dari
investasi mereka yang relatif besar dalam pasaramddngkat kepemilikan
institusional yang tinggi akan menciptakan usahagpeasan yang besar juga
oleh pihak investor institusional sehingga dapat nghalangi perilaku
opportunisticmanajer. Menurut Wening (2009), dalam Wien (20b@nyatakan
bahwa semakin besar kepemilikan oleh institusi kRgaa maka semakin besar
pula kekuatan suara dan dorongan untuk mengoptamatklai perusahaan.
Adanya kepemilikan saham oleh investor institudianaka proses monitoring
akan berjalan lebih efektif sehingga dapat mengyramdakan manajer dalam hal
manajemen laba yang dapat merugikan kepentingak paim &takeholdey. Oleh
karena itu kepemilikan institusional merupakan nmékaegood corporate
governance karena fungsi monitoring yang diberikan oleh stee institusional
dapat memastikan bahwa manajer akan bertindak tgabgik bagi kepentingan
stakeholder

Menurut Riswari (2011) menyatakan bahawa kepemmlikastitusional

dapat menekan kencederungan manajemen untuk meatiarfaiscretionary
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dalam laporan keuangan sehingga memberikan kudétzs yang dilaporkan.
Persentase saham tertentu yang dipunyai olehusisbiisa mempengaruhi proses
penyusunan laporan keuangan yang tidak menutup rghkman terdapat
tindakan penyimpangan pelaporan keuangan yangjlentwntuk mengelabui
pihak institusional.

Kepemilikan institusional diungkapkan melalui jahnlkepemilikan saham
yang dimiliki institusi dibagi dengan jumlah sahgmarusahaan yang beredar.
Secara sistematis perhitungan tersebut dirumusilaagai berikut (Dwi Sukirni,
2012):

Kepemilikan saham oleh institusi

Kepemilikan Institusional =—m— ..., (2.3)
Jumlah saham beredar

Sumber: Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Ingittnal, Kebijakan Dividen

dan Kebijakan Hutang Analisis terhadap Nilai Perbigan (2012)

2.4 Profitabilitas
2.4.1 Pengertian Profitabilitas

Pengertian profitabilitas itu sendiri adalah kerpaan perusahaan dalam
menciptakan laba dari hasil pengelolaan bisnisRyafitabilitas suatu perusahaan
akan mempengaruhi kebijakan para investor ketikenpeetimbangkan investasi
yang dilakukan. Laba yang mampu diciptakan perwsalekan berpengaruh
terhadap keputusan investasi oleh para investdt $acara langsung ataupun
tidak langsung. Ini karena investor selalu mengikgn sebuah perusahaan yang

memiliki tingkat laba yang tinggi sehingga peninigka laba serta
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keberlangsungan tingkat laba dari periode per geriakan mempengaruhi
keputusan para investor. Bagi perusahaan itu sSermofitabilitas dapat
digunakan sebagai evaluasi atas efektivitas pelageiobadan usaha tersebut
sehingga perencanaan kegiatan perusahaan selangegny anggarannya dapat
direncanakan dengan baik.

Perusahaan yang memiliki masa depan yang baik samya adalah
perusahaan yang memiliki citra yang baik di matasyaeakat sehingga secara
otomatis masyarakat percaya terhadap produk apspug dihasilkan oleh
perusahaan demi kebutuhan konsumennya sehinggardesegring berjalannya
waktu maka penjualan produk perusahaan akan temmsngkat. Hal ini akan
serta merta juga akan meningkatkan laba perusalyaag tercermin dari
peningkatan jumlahssetyang dimilikinya. Aset perusahaan sendiri padalayeza
terbentuk dari penanaman modal yang berasal dagsiar dan berasal juga dari
perolehan hutang terutama hutang jangka panjanggdRehan aset yang
dilaksanakan secara aktif dengan perhitungan deimp@ngan secara seksama
akan mampu mengoptimalkan pendapatan berupa labagb@an yang berasal
dari jumlah permintaan terhadap barang dan jasg gaawarkan perusahaan. Di
dalam prinsip ekonomi telah dijelaskan bahwa dengemanfaatkan modal
seminimal mungkin, perusahaan harus dapat mendapatjumlah keuntungan
tertentu atau bisa juga dengan sejumlah modaintertgang dimiliki perusahaan
harus dapat menghasilkan keuntungan semaksimalkimurigerdasarkan prinsip

ekonomi tersebut, maka perusahaan haruslah dapagukie kemampuannya
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dari berbagai aspek sudut pandang agar setiap ngelyang muncul dapat
dimanfaatkan perusahaan dengan baik, benar, dan tep

Profitabilitas yang digunakan sebagai kriteria ilaégn hasil operasional
perusahaan mempunyai beberapa manfaat yang sagatgodan dapat dipakai
sebagai berikut:

1. Menganalisis tingkatan upaya perusahaan dalam rasiikgn laba
ditunjukan untuk mendeteksi penyebab timbulnya lalteu rugi yang
dihasilkan oleh laporan keuangan terutama lapahba tugi pada periode
akuntansi.

2. Profitabilitas merupakan suatu instrumen yang nasikan mengenai
posisi laba perusahaan dengan mengetahui perbandiagtara laba
dengan modal perusahaan

3. Profitabilitas termasuk suatu instrumen bagi manaje untuk melakukan
berbagai kegiatan karena digunakan sebagai salah Isandasan
operasional perusahaan dengan cara profitabilgépatdlimanfaatkan oleh
pihak intern untuk membuat anggaran, koordinaguaty lalu evaluasi
hasil pelaksanaan operasi perusahaan dan kemudemadn dasar

pengambilan keputusan.

2.4.2 Rasio Profitabilitas
Perusahaan dalam melakukan analisis tingkat geol&abanya mengacu
pada laporan laba rugi. Laporan laba rugi menjelag&ntang tingkat profit yang

mampu dicapai oleh perusahaan dalam satu periag®aaisi yaitu satu tahun.
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Nilai dari suatu laba yang diperoleh perusahaarkuliumenggunakan rasio
profitabilitas. Rasio profitabilitas itu sendiri nupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam merigrasibba. Rasio
profitabilitas adalah sekelompok rasio yang merkkgan gabungan efek-efek
dari likuiditas, manajemen aktiva, dan hutang phasil-hasil operasi (Brigham
dan Houston, 2003: 107 dalam Umi dkk, 2012). Rasiojuga memberikan
ukuran tingkat efektifitas manajemen dalam suatugahaan. Hal ini ditunjukkan
oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pestdapinvestasi. Intinya adalah
penggunaan rasio ini menunjukkan tingkat efisipesusahaan.

Hasil pengukuran rasio profitabilitas dapat dikaai alat evaluasi kinerja
manajemen selama ini, apakah mereka telah bekecara efektif atau tidak.
Apabila berhasil mencapai target yang telah ditartumaka dapat dikatakan
perusahaan telah berhasil mencapai target untuk patiode atau beberapa
periode kedepan, sebaliknya ketika gagal mencapget yang telah ditentukan,
ini akan menjadi pelajaran bagi manajemen untulogerke depan. Saat terjadi
kegagalan, maka kegagalan tersebut harus segeralisi; agar penyebab dari
kegagalan tersebut dapat segera ditemukan dan kamdidekukan pencegahan
supaya kejadian tersebut tidak terulang kembalsilHenalisis rasio profitabilitas
ini dapat digunakan sebagai acuan dalam melaksanedaijakan operasional
perusahaan sehingga penganggarannya pun dapaitkditatepat sasaran.

Rasio profitabilitas memiliki beberapa macam jeRisnggunaan beberapa
macam rasio ini tergantung pada tingkat kepentinygary diinginkan perusahaan.

Rasio-rasio tersebut diantaranya (Husnan dan Rudia2004):
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1. ROA (Return on Assgt

2. ROE Return on Equity

3. Profit Margin

4. EPS Earning per Sharg

Penelitian yang dilakukan dalam penelitian ini ggumakan rasioeturn

on assetkarena menurut Meythi (2005) dalam Mustika (2018gngemukakan
bahwa ROA yang paling baik dalam memprediksikantupgbuhan laba.
Demikian halnya dengan Tangkisilah dalam Mustik@1(® mengemukakan
bahwa ROA merupakan ukuran profitabilitas yang Helbaik dari rasio
profitabilitas lainnya karena rasio ini dapat menguefesiensi operasROA
sendiri merupakan perhitungan rasio yang membakdmdingkat laba bersih
setelah pajak dengan total seluruh aktiva yanglitinoleh perusahaan. Menurut
Horne dan Wachowicz dalam Wahyuni (2012), ROA mé&nguefektivitas
keseluruhan dalam menghasilkan laba melalui aktawag tersedia, daya untuk

menghasilkan laba dari modal yang diinvestasikan.

Rasio ini dirumuskan sebagai berikut (Husnan datji&stuti, 2004):

Earning After Tax
Return on Asset = . (2.4)
Total Asset

Sumber: Manajemen Keuangan (2004)

Return On Asse{ROA) merupakan rasio antara laba bersih terh&atap

aktiva. Semakin besar ROA menunjukkan profitalslp@rusahaan semakin baik.
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Investor percaya bahwa manajemen perusahaan teklggmnakan aktiva
perusahaan secara efektif untuk menghasilkan laggpara pemiliknya. Keadaan
ini akan direspon positif oleh investor sehingganpetaan saham perusahaan
meningkat dan dapat menaikkan harga saham sehigkgya berdampak pada
return yang meningkat pula. (Husnan, 1998 dalam Vickil20 Peningkatan

harga saham tersebut akan meningkatkan nilai peaasa

2.5 Nilai Perusahaan
2.5.1 Pengertian Nilai Perusahaan

Menurut Rika dan Ishlahuddin (2008pilai perusahaan didefinisikan
sebagai nilai pasar. Alasannya karena nilai peasahdapat memberikan
kemakmuran pemegang saham secara maksimum apatgaham perusahaan
meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka makiggit kemakmuran
pemegang saham. Untuk mencapai nilai perusahaamimuoyau para pemodal
menyerahkan pengelolaannya kepada para profesioRalta profesional
diposisikan sebagai manajer ataupun komisaris.

Nilai perusahaan menunjukkan citra suatu perusah@amakin tinggi
nilai perusahaan yang diukur dari beberapa varigheyj mempengaruhi yaitu
struktur modal, kepemilikan manajerial, kepemilikamstitusional dan
profitabilitas akan menunjukkan semakin baik cgeausahaan tersebut, sehingga
para investor akan tertarik untuk menanam modgkdisahaan tersebut. Samuel

(2000) menjelaskan bahvemterprise valugEV) atau dikenal juga sebagaim
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value (nilai perusahaan) merupakan konsep penting bagestor, karena

merupakan indikator bagi pasar menilai perusaheeara keseluruhan.

2.5.2 Konsep Nilai Perusahaan

Menurut Christiawan dan Tarigan (2007) dalam Srihd&a (2010),

terdapat beberapa konsep nilai yang menjelaskam sulatu perusahaan antara

lain:

a.

Nilai nominal yaitu nilai yang tercantum secaraniai dalam anggaran
dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dadaaca perusahaan, dan
juga ditulis jelas dalam surat saham kolektif.

Nilai pasar, sering disebut kurs adalah harga ytemgdi dari proses
tawar-menawar di pasar saham. Nilai ini hanya Biantukan jika saham
perusahaan dijual di pasar saham.

Nilai intrinsik merupakan nilai yang mengacu padakpaan nilai riil
suatu perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsagmirinsik ini bukan
sekadar harga dari sekumpulan aset, melainkan pelaisahaan sebagai
entitas bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkaontungan di

kemudian hatri.

. Nilai buku, adalah nilai perusahaan yang dihitueggan dasar konsep

akuntansi.
Nilai likuidasi merupakan nilai jual seluruh aseergsahaan setelah

dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi.iNita itu merupakan
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bagian para pemegang saham. Nilai likuidasi bisetutig berdasarkan

neraca performa yang disiapkan ketika suatu peaasafkan likuidasi.

2.5.3 Metode Perhitungan Nilai Perusahaan
Untuk menghitung nilai perusahaan sering dilakukatengan
menggunakan rasio-rasio pengukuran. Menurut Wedtm Copeland (2008)
dalam Isnaeni (2010) rasio penilaian terdiri dari:
1. Price Earning Ratio
Rasio PER mencerminkan banyak pengaruh yang kakdegig saling
menghilangkan yang membuat penafsirannya menjalii. ssemakin
tinggi resiko, semakin tinggi faktor diskonto dasmsakin rendah rasio
PER. Price earning ratioadalah rasio harga per lembar saham terhadap
laba per lembar saham. Rasio ini menunjukkan bebsygyak jumlah
rupiah yang harus dibayarkan oleh para investoukumembayar setiap
rupiah laba yang dilaporkan (Weston dan Copelai®@®82 Rumusnya
yaitu (Ang, 1997):
Harga pasar per saham

PER= (2.5)
Laba per saham

Sumber: Buku Pintar Pasar Modal (1997)
2. Price to Book Value
Rasio ini menggambarkan seberapa besar pasar mgagmiai buku

saham suatu perusahaan. Semakin tinggi PBV beastr percaya akan
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prospek perusahaan tersebut. Pada penelitianrialiumus inilah yang
dipakai untuk menghitung nilai perusahaan.
PBV dirumuskan dalam bentuk sebagai berikut (Juaning006):

Harga pasar per saham

PBV = it (2.6)
Nilai buku

Sumber: Analisis Laporan Keuangan (2006)
. Rasio Tobin's Q
Rasio Tobin’'s Q dalam penelitian ini digunakan sgglbaindikator
pengukuran nilai perusahaan. Rasio ini dikembangketm Profesor James
Tobin (1967). Rasio ini merupakan konsep yang bgehakarena
menunjukkan estimasi pasar keuangan saat ini ngntalai hasil
pengembalian dari setiap dolar investasi inkrenteManurut Smithers
dan Wright (2007) Tobin’s Q dihitung dengan membiagkian rasio nilai
pasar saham perusahaan dengan nilai buku ekuitasapaan. Rumusnya
sebagai berikut (Herawaty, 2008):

(EMV+D)

(EBV+D)

Sumber: Earning Management terhadap Nilai Perusah@®08)

Dimana:

q = Nilai perusahaan

EMV = Nilai pasar ekuitas (EMV =losing price x jumlah saham
beredar)

D = Nilai buku dari total hutang
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EBV = Nilai buku dari total aktiva

Jika rasio-gq diatas satu, ini menunjukkan bahwastasi dalam aktiva
menghasilkan laba yang memberikan nilai yang lébdgi daripada pengeluaran
investasi, hal ini akan merangsang investasi baika rasio-q dibawah satu,
investasi dalam aktiva tidaklah menarik.

Penelitian yang dilakukan oleh Copeland (2002),demmberg dan Ross
(1981) yang dikutip oleh Isnaeni (2010), menunjukkeagaimana rasio-q dapat
diterapkan pada masing-masing perusahaan. Merekamukan bahwa beberapa
perusahaan dapat mempertahankan rasio-q yang beshr dari satu. Teori
ekonomi mengatakan bahwa rasio-q yang lebih besasdtu akan menarik arus
sumber daya dan kompetisi baru sampai rasio-gq nkaticgatu. Seringkali sukar
untuk menentukan apakah rasio-q yang tinggi meno&an superioritas
manajemen.

Penelitian di kesempatan kali ini menggunakan suRrice Earning Ratio
(PER) untuk mengukur nilai perusahaan karena diketabahwa PER
menunjukkan besarnya harga yang bersedia dibayatkhrinvestor untuk setiap
laba yang dilaporkan oleh perusahaan (Brigham dame@ski, 1996), selain itu
PER juga memberikan standar yang baik dalam menngheh harga saham
untuk laba per lembar saham yang berbeda dan kéranddalam melakukan
estimasi yang digunakan sebagai input PER (Jayaftd,) Besarnya nilai PER
biasanya terkait dengan tahap pertumbuhan perusabBahingga perusahaan-
perusahaan yang berada dalam tahap pertumbuhanlikndPER yang tinggi

yang artinya nilai perusahaan sedang tumbuh seocaraf (Kholid, 2006).
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2.6 Penelitian Terdahulu
Penelitian terdahulu secara empiris yang sesu@astetema antara lain:

1. Penelitian oleh Sudarman/ Subchan (2011) yang ntiele@tang pengaruh
struktur modal, kebijakan dividen dan kinerja telda nilai perusahaan.
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh pédrasa yang terdaftar di
BEI dari tahun 2007 sampai dengan 2009. Penentaamped dalam
penelitian ini dengan menggunakan Metoderposive samplingdengan
kriteria sampel (1). perusahaan terdaftar pada L. Q)5 secara konsisten
masuk dalam kelompok LQ 45 selama periode 2007 sadgmgan 2009
dan; (3). Tidak bergerak pada sektor perbankan.il Hemelitian ini
menunjukkan struktur modallegeragg berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan, ROA berpengaruh postihadap nilai
perusahaan.

2. Tedi dan Farid (2008) melakukan penelitian meng@eaigaruh hutang
dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusaha#eneliti
menggunakan Metode regresi deskriptif analitis dengendekatan survei
yang dilakukan pada perusahaan manufaktur di BHEsilHpenelitian
menunjukkan bahwa secara simultan hutang dan kékamimanajerial
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sseb€0.1 % nilai
perusahaan dipengaruhi oleh hutang dan kepemilika@najerial,
sedangkan 39.9% merupakan pengaruh faktor lain yafak masuk
dalam penelitian ini. Faktor lain yang tidak diteldiantaranya yaitu:

profitabilitas, ukuran perusahaan dan kebijakaargt
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3. Penelitian oleh Sri dan Pancawati (2011) yang niemeéngenai struktur
kepemilikan, kebijakan dividen, kebijakan hutang dalai perusahaan.
Populasi yang dipakai dalam penelitian ini adal@ma perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI dari tahun 2007gai tahun 2009.
Jumlah perusahaan yang terdaftar di BEIl pada t200i sebanyak 394
perusahaan, 159 perusahaan (40,35%) adalah pesnsaimaustri
manufaktur. Sampel terpilih sebanyak 115 denganoaeepurposive
sampling dengan kriteria perusahaan mengeluarkan lapoeararigan
yang sudah diaudit yang dipublikasikan ldidonesia Capital Market
Directory dan data baseBEI selama tahun 2007 sampai tahun 2009 dan
perusahaan yang membagikan dividen. Data dipensietalui pooling
data dengan menggabungkan daitme seriesdan cross sectional.
Penelitian ini membuktikan bahwa pengaruh kepesanlikmanajerial
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai pahsan dengan nilai
koefisien regresi positif sebesar 0,032 dan nigikansi sebesar 0,004
(< 0,05), artinya tinggi rendahnya kepemilikan eganal berimplikasi
pada nilai perusahaan. Hasil ini mendukung teayency costyang
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial merupakekamsme yang
efektif untuk mengatasi konflik keagenan yang thrgkibat kepentingan
antara manajer dan pemilik. Selain itu variabeh laaik kepemilikan
institusional, kebijakan dividen, dan kebijakan ang tidak memiliki

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
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4. Penelitian oleh Dwi Sukirni (2012) yang menelitimgenai kepemilikan

5.

manajerial, kepemilikan institusional, kebijakarviden dan kebijakan
hutang analisis terhadap nilai perusahaan. Popydag) digunakan dalam
penelitian ini adalah semua perusahaan yang tarddit Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2008-2010. Pemilihan sardpalgan dengan
menggunakarmpurposive samplingHasil dari penelitian ini menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatdarse signifkan

terhadap nilai perusahaan, kepemilikan institusidoeapengaruh positif
secara signifkan terhadap nilai perusahaan, keinjakdeviden

berpengaruh positif secara tidak signifkan terhad@pi perusahaan,
kebijakan hutang berpengaruh positif secara signifikerhadap nilai
perusahaan.

Wien lka Permanasari (2010) melakukan penelitiahatdap pengaruh
kepemilikan manajemen, kepemilikan institusionan dorporate social

responsibilityterhadap nilai perusahaan. Penelitian ini mengasalonpel

perusahaan-perusahaan non keuangan yang terdap&urda Efek

Indonesia selama. tahun 2007 dan 2008. Hasil giEmelmenunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial dan kepemilikan iostdanal tidak

berpengaruh signifikan terhadaap nilai perusahbiasil dari penelitian

ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional gamerupakan
pemilik mayoritas cenderung berpihak pada manajeden mengarah
pada kepentingan pribadi sehingga mengabaikan peIgegaham

minoritas, hal ini direspon negatif oleh pasar.
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6. Penelitian oleh Eli Safrida (2008) yang meneliti ngenai pengaruh
struktur modal dan pertumbuhan perusahaan terhad@pperusahaan.
Penentuan populasi dalam penelitian ini adalah rgeluperusahaan
manufaktur di Bursa Efek Jakarta periode 2003-208#langkan
penentuan sampel berdasarkan metoorposive samplingHasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modableagaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini bereahwa perusahaan
lebih banyak menggunakan hutang sebagai sumbeapaad perusahaan
daripada ekuitas sehingga berpengaruh pada meryarmiai perusahaan.

7. Penelitian oleh Ria Nofrita (2013) yang meneliti ngenai pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan denganjdan dividen sebagai
variabel intervening. Penentuan populasi dalam Igime ini adalah
seluruh perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakariade 2007-2010
sedangkan penentuan sampel berdasarkan memmdposive sampling.
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa prdfitdaas berpengaruh
signifikan positif terhadap nilai perusahaan.

8. Dewa Kadek Oka Kusumajaya (2011) melakukan peasliterhadap
pengaruh struktur modal dan pertumbuhan perusahsahadap
profitabilitas dan nilai perusahaan. Populasi péaelini adalah industri
manufaktur yang tercatat pada Bursa Efek Indornemia tahun penelitian
2006-2009 sedangkan metode penentuan sampel deregadepurposive

sampling Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa stankmodal
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berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilaerysahaan dan
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikamhitadap nilai perusahaan.

9. Penelitian oleh Sitta Su’aidah (2010) yang menetiengenai pengaruh
ROA dan ROE terhadap nilai perusahaan dengan pgkgpan
Corporate Social Responsibilitglan kepemilikan manajerial sebagai
variabel pemoderasi. Data yang digunakan dalamligeaneni adalah data
sekunder yang berupa Laporan tahunan auditan aatawa 2005 hingga
tahun 2008 yang diperoleh dari Bursa Efek IndonéBEl). Hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa ROA dan ROE begpewh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan.

10.Bethseba M.T Ayu C.D.H (2010) melakukan peneliteradap pengaruh
Return On Asset terhadap nilai perusahaan dengayd @wporporate
Governance sebagai variable permoderasi. Data ganmakan dalam
penelitian ini adalah dagaooling yang merupakan kombinasi antara data
cross sectiondan datatime seriesyang diambil dari laporan tahunan 23
perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa lefgénesia dari tahun
2006-2008 yang ditentukan dengan metqueposive samplingHasil
penelitian menunjukkan bahwa ROA berpengaruh paditn signifikan

terhadap nilai perusahaan.
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Hasil penelitian terdahulu diatas dapat diringkas disajikan dalam tabel

berikut:
Tabel 2.1
Ringkasan Penelitian Terdahulu
No. | Peneliti Variabel Metode | Kesimpulan Penelitian
Analisis
1. | Sudarman/ Dependen :Analisis | Struktur ~ modal (DER
Subchan Nilai Regresi | berpengaruh positif
(2011) Perusahaan signifikan  terhadap nilai
Independen perusahaan.
Struktur Modal,
Kebijakan ROA Dberpengaruh posit|f
Dividen, terhadap nilai perusahaan.
Kinerja
2. | Tedi dan Farid Dependen - Analisis | Kepemilikan manajerial
(2008) Nilai Regresi | berpengaruh posi?if
Perusahaan signifikan  terhadap nilai
Independen perusahaan.
Hutang,
Kepemlikan
Manajerial
3. | Sridan Dependen 1 Analisis | Kepemilikan manajerial
Pancawati Firm Value Regresi | berpengaruh posi?if
(2011) Independen signifikan  terhadap nilai
Ownership perusahaan.
Structure
Dividen Policy Kepemilikan Institusional
Debt Policy berpengaruh  positif tidak
signifikan  terhadap nilai
perusahaan.
DER berpengaruh positif
tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan.
4. | Dwi  Sukirni| Dependen 1 Analisis | Kepemilikan manajerial
(2012) Nilai Regresi | berpengaruh negatif secara
Perusahaan signifikan  terhadap nilai
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Independen perusahaan.
Kepemilikan
Manajerial, Kepemilikan institusional
Kepemilikan berpengaruh positif secara
Institusional, signifikan  terhadap nilai
Kebijakan perusahaan.
Dividen,
Kebijakan DER Dberpengaruh positif
Hutang signifikan  tehadap nilai
perusahaan.
Wien lka| Dependen - Analisis | Kepemilikan manajerial
Permanasari | Nilai Regresi | berpengaruh negatif tidak
(2010) Perusahaan signifikan  terhadap nilai
Independen perusahaan.
Kepemilikan
Manajemen, Kepemilikan institusional
Kepemilikan berpengaruh negatif tidgk
Institusional, signifikan  terhadap nilai
Corporate perusahaan.
Social
Responsibility
Eli Safrida] Dependen 1 Analisis | Struktur modal berpengaruh
(2008) Nilai Regresi | negatif dan signifikar
Perusahaan terhadap nilai perusahaan
Independen
Struktur modal
Pertumbuhan
Perusahaan
Ria Nofrita| Dependen 1 Analisis | Profitabilitas berpengaruh
(2013) Nilai Regresi | signifikan positif terhadap
Perusahaan nilai perusahaan.
Independen
Profitabilitas
Intervening
Kebijakan
Dividen
Dewa Kadek Dependen 1 Analisis | Struktur modal berpengaryh
Oka Nilai Regresi | positif dan signifikan
Kusumajaya | perusahaan terhadap nilai perusahaan.
(2011) Independen

Struktur Modal

Profitabilitas

berpengarur
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dan
Pertumbuhan
Perusahaan
Perantara

Profitabilitas

positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Sitta Su’aidah
(2010)

Dependen
Nilai
Perusahaan
Independen
ROA dan ROE
Moderating
Corporate
Social
Responsibility
dan
Kepemilikan
Manajerial

1 Analisis

Regresi

—

ROA berpengaruh posit
signifikan  terhadap nilai
perusahaan.

ROE berpengaruh positjf
signifikan  terhadap nilai
perusahaan

10.

Bethseba M.T Dependen

Ayu C.D.H

(2010)

Nilai
Perusahaan
Independen

ROA
Moderating
Good
Coorporate
Governance

1 Analisis

Regresi

—

ROA Dberpengaruh posit
signifikan  terhadap nilai
perusahaan.

Sumber: Sudarman (2011), Tedi dan Farid (2008),d&n Pancawati (2011),
Sukirni (2012), Wien (2010), Eli (2008), Nofrita(Q23), Kusumajaya (2011),
Su’aidah (2010), Bethseba (2010)

2.7 Perbedaan Penelitian

Berdasarkan penelitian terdahulu maka perbedaaslipan ini dengan

penelitian terdahulu adalah sebagai berikut :

1. Sudarman/ Subchan (2011), perbedaan terdapat paidhel independen.

Variabel independen yang digunakan adalah struktadal, kebijakan

dividen, dan kinerja. Sedangkan dalam penelitian nrenggunakan
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struktur modal, kepemilikan manajerial, kepemilikarstitusional dan
profitabilitas sebagai variabel independen.

. Tedi dan Farid (2008), perbedaan terdapat padabelriindependen.
Variabel independen yang digunakan adalah hutang ldgpemlikan
manajerial. Sedangkan dalam penelitian ini menggamatruktur modal,
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusionalnd profitabilitas
sebagai variabel independen.

. Sri dan Pancawati (2011), perbedaan terdapat padabel independen.
Variabel independen yang digunakan adaaimership structuredividen
policy, dan debt policy. Sedangkan dalam penelitian ini menggunakan
struktur modal, kepemilikan manajerial, kepemilikarstitusional dan
profitabilitas sebagai variabel independen.

. Dwi Sukirni (2012), perbedaan terdapat pada valiabdependen.
Variabel independen yang digunakan adalah kepemiliknanajerial,
kepemilikan institusional, kebijakan dividen, darebkakan hutang.
Sedangkan dalam penelitian ini menggunakan struktagdal, kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional dan profitabs sebagai variabel
independen.

. Wien lka Permanasari (2010), perbedaan terdapata peariabel
independen. Variabel independen yang digunakanahdképemilikan
manajemen, kepemilikan institusional, danporate social responsibility.

Sedangkan dalam penelitian ini menggunakan struktgal, kepemilikan
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manajerial, kepemilikan institusional dan profitabs sebagai variabel
independen.

. Eli Safrida (2008), perbedaan terdapat pada vdriadependen. Variabel
independen yang digunakan adalah struktur modal glrtumbuhan
perusahaan. Sedangkan dalam penelitian ini menggarsaruktur modal,
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusionalnd profitabilitas

sebagai variabel independen.

. Ria Nofrita (2013), perbedaan terdapat pada vdriaimependen dan
variabel intervening. Variabel intervening yang utigkan adalah
kebijakan dividen sedangkan dalam penelitian idaki menggunakan
variabel intervening. Variabel independen yang dakan adalah
profitabilitas. Sedangkan dalam penelitian ini ngungakan struktur
modal, kepemilikan manajerial, kepemilikan institugl dan profitabilitas
sebagai variabel independen.

. Dewa Kadek Oka Kusumajaya (2011), perbedaan terqeguta variabel
independen dan variabel perantara. Variabel peantang digunakan
adalah profitabilitas sedangkan dalam penelitiantidak menggunakan
variabel perantara. Variabel independen yang digamaadalah struktur
modal dan pertumbuhan perusahaan. Sedangkan dataelitian ini

menggunakan struktur modal, kepemilikan manajeriedpemilikan

institusional dan profitabilitas sebagai varialmelépenden.

. Sitta Su’aidah (2010), perbedaan terdapat padabelrindependen dan

variabel moderating. Variabel moderating yang dakam adalah
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corporate social responsibilitydan kepemilikan manajerial sedangkan
dalam penelitian ini tidak menggunakan variabel emating. Variabel
independen yang digunakan adalah ROA dan ROE. §kdandalam
penelitian ini menggunakan struktur modal, kepédili manajerial,
kepemilikan institusional dan profitabilitas sebiagaxiabel independen.
10.Bethseba M.T Ayu C.D.H (2010), perbedaan terdapedapvariabel
independen dan variabel moderating. Variabel maithgygang digunakan
adalahgood coorporate governancsedangkan dalam penelitian ini tidak
menggunakan variabel moderating. Variabel independ@ag digunakan
adalah ROA. Sedangkan dalam penelitian ini mendgmastruktur
modal, kepemilikan manajerial, kepemilikan institugl dan profitabilitas

sebagai variabel independen.

2.8 Hipotesis
2.8.1 Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusdaan

Penelitian mengenai nilai perusahaan telah banykkuttan. Setiap
penelitian mengindikasikan bahwa dalam pemapardmurigan antara struktur
modal erat kaitannya dengan nilai perusahaan. Pamanaystruktur modal kali ini
diproyeksikan menggunakan rumbgbt to Equity Ratiali mana semakin besar
nilai DER ini, maka jumlah hutang yang mampu dijardengan modal sendiri
perusahaan semakin kecil.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Safri@d08) yang

menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh rfedati signifikan terhadap
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nilai perusahaan. Hal ini disebabkan semakin tinggtang yang dimiliki
perusahaan, maka semakin tinggi beban yang hamasgdung perusahaan
sehingga menurunkan nilai perusahaan. Akan tetasil hpenelitian ini
bertentangan yang dilakukan oleh Sudarman (201h) Kissumajaya (2011),
menunjukkan bahwa struktur moddéverage berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan dengan hasil semakimitirggio hutang terhadap
modal sendiri, maka semakin tinggi nilai perusahaan

MenurutBalancing Theorymeningkatnya proporsi hutang terhadap modal
sendiri akan meningkatkan kemungkinan munculnya akgkrutan dan
meningkatnya biaya kebangkrutan karena meningkatarnyggungan hutang yang
melebihi kapasitas modal sendiri, namun denganyadanotang akan membuat
manajerial perusahaan bekerja seefisien mungkimgpgdn ini akan memberikan
sinyal positif bagi investor. Oleh karena itu sttukmodal yang meningkat akan
turut meningkatkan nilai perusahaan.

Berdasarkan penjelasan di atas maka dibuat hipaelsagai berikut:

Hy . Struktur modal berpengaruh positif terhadapi péusahaan.

2.8.2 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nila Perusahaan

Di dalam struktur kepemilikan perusahaan, modatiseperusahaan pada
umumnya dipegang dan dikuasai oleh pihak investarnm Investor sebagai
pemegang saham tersebut tidak akan menjalankasgberan secara langsung
namun akan menunjuk orang-orang di luar perusahaatuk mengelola

perusahaan sehingga hal tersebut akan menimbudig@mcy cost Semakin
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banyak pihak luar yang ikut mengelola perusahaakarbéya agensi akan terus
meningkat, namun hal ini akan menjadi masalah &eblaya agensi menjadi
sangat besar karena akan mengurangi pendapatandyzamjlkan perusahaan.
Untuk mengurangi biaya agensi tersebut, pemegdmasé&ut menjadi pengelola
perusahaan sehingga pemegang saham memiliki kekeamilmanajerial.

Kepemilikan manajerial oleh pemegang saham akambegkan banyak
keuntungan bagi perusahaan. Keuntungan terselaradain: (1). Mengurangnya
biaya agensi akibat daagency problem (2). Kepemilikan manajerial akan
membuat pihak manajemen untuk lebih memperhatikasejkhteraan para
pemegang saham seperti contohnya pemberian disdbmgga hal ini akan
menimbulkan kepercayaan pemegang saham terhadagapeannyyang selanjutnya
akan meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Tedi dan Farid @0@enunjukkan bahwa
secara simultan kepemilikan manajerial memiliki geah positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini juga didukunghobpenelitian Sri dan
Pancawati (2011) yang menyatakan bahwa kepemilikanajerial berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil mendukung teoragency
cost yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial mé&armpanekanisme
yang efektif untuk mengatasi konflik keagenan yamgadi akibat kepentingan
antara manajer dan pemilik.

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dibuatbatdsis sebagai berikut:

H> : Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif tetag Nilai Perusahaan.
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2.8.3 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap MNai Perusahaan

Kepemilikan institusional mempunyai arti pentinglasha memonitor
manajemen dalam mengelola perusahaan. Menurut &ujiak Soebiantoro
(2007), dalam Sri dan Pancawati (2011) meningkakegemilikan institusional
menjadikan fungsi pengawasan akan berjalan sedaidifedan menjadikan
manajemen semakin berhati-hati dalam memperoleh ndangelola pinjaman
(hutang), karena jumlah hutang yang semakin meningkan menimbulkan
financial distress Oleh karena itu, dengan adanya hal tersebut nukiEat
meningkatkan nilai perusahaan karena mencegah pesavooleh manajemen.
Kepemilikan institusional dimaksudkan untuk meniagan kredibilitas dari
laporan keuangan dan perlindungan terhadap perdgekerti manajemen laba.
Pemantuan yang efektif oleh kepemilikan institualoakan menghubungkan
antara kompensasi dengan kinerja (Jiambavcal dalam Vinola Herawaty
(2008)).

Bukti empiris mengenai pengaruh kepemilikan instdnal terhadap nilai
perusahaan ditunjukkan dalam penelitian SukirnilZ20yang membuktikan
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh posiéi€ara signifikan terhadap
nilai perusahaan. Semakin besar kepemilikan irsstihal maka semakin efisien
pemanfaatan aktiva perusahaan dan diharapkan japat dertindak sebagai
pencegahan terhadap pemborosan dan manipulasi yihg dilakukan oleh
manajemen sehingga akan meningkatkan nilai perasalBegitu pula penelitian
yang dilakukan oleh Ayu dkk (2012) mereka mengerkakebahwa kepemilikan

institusional berpengaruh positif signifikan terapdnilai perusahaan, karena
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dengan adanya konsentrasi kepemilikan, maka panageng saham besar seperti
kepemilikan institusional akan dapat memonitor tmanajemen secara lebih
efektif dan nantinya dapat meningkatkan nilai pahasan. Selain itu, pemilik
institusional akan berusaha melakukan usaha-usakitif guna meningkatkan
nilai perusahaan miliknya.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka dibuatlahdsigsebagai berikut:

Hs : Kepemilikan Institusional berpengaruh positihi@dap Nilai Perusahaan.

2.8.4 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perushaan

Setiap perusahaan pasti memiliki tujuan perusalagn jangka pendek
maupun jangka panjang. Tujuan jangka panjang pgnerusahaan adalah
mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan &edarigjuan jangka
pendeknya adalah menghasilkan keuntungan bagi gfeaas yang pada
umumnya adalah berbentuk laba. Laba yang besar aiemadikan kondisi
perusahaan terbilang baik karena laba dapat digunasebagai indikator
kemampuan likuiditas suatu perusahaan. Rasio @biftas itu sendiri
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kgguamperusahaan dalam
menghasilkan laba. Rasio profitabilitas adalah Isskpok rasio yang
menunjukkan gabungan efek-efek dari likuiditas, agamen aktiva, dan hutang
pada hasil-hasil operasi (Brigham dan Houston, 2003 dalam Umi dkk, 2012).
Meningkatnya profitabilitas akan memberikan jaminahwa perusahaan akan

mampu memenuhi seluruh kewajibannya sehingga hamenciptakan kesan



57

positif terhadap stakehoder maupun shareholder sehingga peningkatan
profitabilitas dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian mengenai Profitabilitas terhadap NRa&rusahaan dilakukan
oleh Nofrita (2013), Su’aidah (2010), dan Bethsép@l0). Penelitian tersebut
menunjukkan bahwa Profitabilitas berpengaruh gdosiginifikan terhadap Nilai
Perusahaan sehingga ketika laba perusahaan na&kmiakperusahaan akan ikut
naik. Angg (1997) menyatakan bahwa rasio profit@sl menunjukkan
keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan kewrtungProfitabilitas
merupakan salah satu yang dapat mempengaruhpeilasahaan. Sesuai dengan
teori Weston dan Brigham (2001) dalam Nofrita (20¢@ng menyatakan bahwa
profitabilitas yang diukur dengan ROA yang tinggiemoerminkan posisi
perusahaan yang bagus sehingga nilai yang dibepkaar yang tercermin pada
harga saham terhadap perusahaan tersebut jugabakms. Semakin banyak
investor yang membeli saham perusahaan maka akaaikkan harga saham
perusahaan tersebut sehingga akan meningkatkampeiesahaan.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka dibuatlaitesis sebagai berikut:

Hy . Profitabilitas berpengaruh positif terhadapin@rusahaan.
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2.9 Kerangka Pemikiran
Berdasarkan hipotesis yang telah disusun sebelammaka kerangka
pemikiran yang akan diteliti dalam penelitian idaéah sebagai berikut:
Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran Teoritis
Hubungan antara Struktur Modal, Kepemilikan Manajer ial, Kepemilikan

Institusional, dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Struktur Modal %)

Kepemilikan Manajerial (¥

Nilai Perusahaan

(Y)

Kepemilikan Institusional (¥

Profitabilitas (%)

Sumber: Pengolahan data
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METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Pendlitian dan Definisi Operasional Variabel
3.1.1 Variabel Pendlitian
Variabel yang digunakan dalam penelitian kali ini menggunakan beberapa
jenis variabel diantaranya:
1. Variabe Independen
Variabel independen adalah variabel bebas yang mampu mempengaruhi
variabel lain dan menjelaskan variabel yang dipengaruhinya tersebut. Variabel
independen dalam penelitian ini antara lain struktur modal, kepemilikan
mangjerial, kepemilikan institusional dan pofitabilitas.
2. Variabel Dependen
Variabel dependen adalah variabdl terikat di mana variabel ini dipengaruhi
dan dijelaskan oleh variabel bebas yang mengikatnya. Variabel dependen dalam

penelitian ini adalah nilai perusahaan.

3.1.2 Definisi Operasional Variabel
3.1.2.1 Varibel Independen
1. Struktur modal
Komposisi struktur modal di dalam perusahaan terdiri dari dua sumber
yaitu dari hutang dan modal sendiri. Kebijakan penggunaan dan perolehan modal

dilakukan sedemikian rupa agar modal dapat digunakan secara efektif dan efisien.
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Di dalam suatu perusahaan, modal yang bersumber dari modal sendiri tidak selalu
lebih baik dari modal yang berasal dari hutang. Hal ini dapat dijelaskan secara
teoritis yaitu sumber modal yang berasal dari hutang tidak akan dikenakan pajak
sehingga tidak akan menambah biaya dalam penggunaannya. Variabel struktur
modal dalam penelitian ini diproyeksikan dalam rumus Debt to Equity Ratio di
manadi dalam rumus tersebut menjelaskan rasio antara hutang perusahaan dengan
modal sendiri perusahaan. Semakin tinggi nilai yang dihasilkan oleh rumus DER
ini, maka mengindikasikan bahwa pembiayaan operasional perusahaan semakin
banyak menggunakan hutang dalam kegiatannya. Hal ini akan membuat biaya
pajak yang diperoleh perusahaan akan semakin berkurang sehingga terciptalah
efisiensi perusahaan.
2. Kepemilikan Mangjeria

Kepemilikan perusahaan berskala besar selalu menyerahkan kepengurusan
mangj erialnya kepada pihak luar karena kepengurusan perusahaan besar sangatlah
kompleks dan pemegang saham juga memiliki kesibukan lainnya, namun dalam
perkembangannya perusahaan tidak selalu sgjalan dengan kepentingan pemegang
saham karena perbedaan kepentingan yang muncul antara mangjeria dengan
pemegang saham sehingga pihak mangeria juga dituntut untuk menjadi
pemegang saham agar mangerial lebih memperhatikan kepentingan dan
kesgjahteraan pemegang saham. Tingkat kepemilikan manajerial dalam penelitian
kali ini menggunakan rumus yang dikutip dari jurnal Amri (2011) yaitu
kepemilikan mangjeria diperoleh dari kepemilikan saham oleh pihak mangjer,

komisaris, dan direktur dibagi dengan seluruh jumlah saham yang beredar.
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Semakin tinggi nilai yang dihasilkan oleh rumus ini, maka tingkat keselarasan
antara kepentingan manajerial dengan pemegang saham akan semakin meningkat.
3. Kepemilikan Institusional

Perusahaan besar di zaman sekarang ini hampir semuanya memiliki
kepemilikan institusional. Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham
yang dimiliki oleh suatu ingtitusi atas perusahaan yang menjadi emitennya.
Kepemilikan institusional tersebut muncul akibat adanya kebutuhan perusahaan
akan perolehan modal perusahaan yang sangat besar yang hampir tidak mungkin
dimiliki oleh kepemilikan secara personal atau perorangan sehingga modal yang
sangat besar tersebut hanya akan didapat melalui institusi-institusi yang ada.
Selain itu, ada kepentingan lain yaitu yang dimiliki oleh institus antara lain
kebutuhan institusi akan dividen atas investasi yang telah dilaksanakan sehingga
pendapatan atas ingtitusi tersebut juga akan meningkat. Lebih dalam lagi,
kepemilikan institusional yang memiliki proporsi sangat besar merupakan bentuk
sistem pengendalian institusi terhadap perusahaan agar kegiatan perusahaan sesuai
dan tidak menyimpang dengan kepentingan institusi. Persentase kepemilikan
ingtitusional di dalam penelitian kali dirumuskan dengan cara membagi total
seluruh saham yang dimiliki institus dalam perusahaan dibagi dengan seluruh
saham perusahaan yang beredar kemudian dikali seratus persen. Di dalam
Indonesian Capital Market Directory, kepemilikan institusional sudah ditulis

dalam bentuk persentase.
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4. Profitabilitas

Profitabilitas merupakan nilai laba yang mampu dihasilkan oleh
perusahaan dalam setiap periode usahanya. Hal tersebut dapat dilihat dalam
laporan keuangannya dari sisi laba rugi dan neracanya. Laporan laba rugi
menjelaskan posisi earning yang diperoleh perusahaan dalam periode akuntansi,
sedangkan neraca menjelaskan keseimbangan aktiva dan passiva serta kondisi
keuangan perusahaan. Variabel profitabilitas dalam penelitian ini diproyeksikan
pada rumus Return on Asset di mana laba perusahaan setelah pajak dibagi dengan
total aktiva yang dimiliki perusahaan. Semakin besar hasil yang ditunjukkan oleh
rumus ROA ini, maka itu berarti pengembaian yang dihasilkan oleh aktiva

perusahaan juga semakin meningkat.

3.1.2.2 Variabel Dependen

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah nila
perusahaan. Nilai perusahaan dapat diukur menggunakan rumus yang dikutip dari
Ang (1997) yaitu PER (price earning ratio). PER itu sendiri adalah aat untuk
mengukur seberapa besar harga saham dibandingkan dengan jumlah laba per
saham yang mampu dibagikan perusahaan. Semakin tinggi nilai dari rumus PER
ini, makanilai perusahaan semakin naik karena perusahaan semakin diharga oleh

pasar.
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Secara ringkas, definisi operasional variabel yang telah dijelaskan di atas
dapat dilihat dalam tabel 3.1 berikut ini:
Tabe 3.1

Definisi Operasional Variabel

Variabel o _
- Definisi Operasional Rumus Satuan | Skala
Penelitian
Struktur o
Total hutang dibagi Debt _ _
modal _ S Kali Rasio
dengan ekuitas Equity
(DER)
. Kepemilikan saham o
Kepemilikan | _ o KSdireks,
o direksi, manajer, komisaris _
Manajerial o man, kom. Persen | Rasio
dibagi dengan seluruh
(KM) Saham beredar
saham yang beredar
. Kepemilikan saham
Kepemiliken | =~ o
o institusi dibagi dengan KS Institusi _
Institusional Persen | Rasio
(K) seluruh saham yang Saham beredar
beredar
Profitabilitas | Laba bersih setelah pajak EAT _
o _ Persen | Rasio
(ROA) dibagi dengan total aktiva Total Asset
o Sock Clossing
Nilai Harga pasar per saham ori
rice
Perusahaan | dibagi dengan lababersih - Kali Rasio
Earning Per
(PER) per Saham
Share

Sumber: Data yang diolah



3.2 Populasi dan Sampel
3.2.1 Populasi Penelitian

Populas adalah sekumpulan obyek yang dijadikan sebagai obyek di dalam
penelitian. Populasi dalam penelitian ini merupakan semua perusahaan non
perbankan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan
periode penelitian dari tahun 2009 hingga 2010 dengan total perusahaan sebanyak

377 perusahaan.

3.2.2 Sampd Pendlitian
Sampel adalah sebagian data yang diambil dari suatu populasi dengan
kriteria tertentu sebagal fokus obyek penditian. Pengambilan sampel
menggunakan metode purposive sampling yaitu pengambilan sampel secara
terpilih yang sesuai dengan kriteria penelitian. Sampel yang diambil sebagai
obyek pada penelitian kali ini memiliki Kkriteriaantaralain.
1. Menygjikan laporan keuangan tahunan pada periode penelitian yaitu
2009 hingga 2010
2. Memiliki kepemilikan mangjerial selama periode penelitian pada
struktur kepemilikan saham perusahaan.
3. Tidak memiliki nilai variabel yang negatif dalam kurun waktu periode
penelitian.
4. Memiliki kepemilikan institusional berturut-turut selama periode

penelitian.
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Jumlah sampel yang diperoleh berdasarkan teknik sampling tersebut

adal ah sebanyak 54 perusahaan.

3.3 Jenisdan Sumber Data
3.3.1 JenisData

Jenis data yang digunakan dalam penelitian kali ini adalah data sekunder.
Data sekunder adalah data yang diperoleh secara tidak langsung namun lewat
perantara eksternal contohnya postingan pada internet, buku, dan sumber lain

yang tidak di ambil secaralangsung dari perusahaan.

3.3.2 Sumber Data

Sumber data yang digunakan berasal dari Indonesian Capital Market
Directory dari tahun 2009 hingga 2010 dan laporan tahunan yang berasa dari
situs BEI di www.idx.co.id. Data yang diperoleh merupakan perusahaan yang
sudah go public. Alasan pemilihan perusahaan go public karena perusahaan go
public merupakan perusahaan yang memiliki data yang lengkap dan diposting
secara terbuka yang terdapat pada Bursa Efek Indonesia, selain itu perusahaan go
public memiliki struktur pelaporan perusahaan yang sempurna sehingga lebih

mudah diandlisis.

3.4 Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data dilakukan dengan studi dokumentasi yang

dilakukan dengan mengumpulkan data sekunder dari laporan keuangan yang
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dipublikasikan oleh BEI dalam situsnya yaitu www.idx.co.id dan Indonesian
Capital Market Directory (ICMD). Selain itu pengumpulan data juga dilakukan
dengan melalui studi kepustakaan yaitu dengan cara membaca dan mempelgjari
berbagai referensi buku yang relevan sesuai dengan yang dibahas di dalam ruang

penelitianini.

3.5 Metode Analisis Data
3.5.1 Uji Statistik Deskriptif

Uji ini bertujuan untuk mengetahui penjelasan umum untuk seluruh
variabel yang tercermin dari hasil mean, minimum, maksimum, dan standar
deviasi dari setiap variabel yang dikelompokkan menjadi lima antara lain struktur
modal, kepemilikan mangjerial, kepemilikan institusional, profitabilitas, dan nilai

perusahaan.

3.5.2Uji Asumsi Klasik

Dalam penelitian ini digunakan uji asumsi klasik. Pengujian asumsi klasik
yang bertujuan untuk menentukan ketepatan model analisis data yang dalam
penelitian ini menggunakan analisisregresi. Uji asumsi klasik ini terdiri dari:
3.5.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regres,
variabel dependen dan variabel independen memiliki distribusi normal atau tidak.
Untuk menghindari terjadinya bias, data yang digunakan harus terdistibusi dengan

normal. Model regresi yang baik adalah memiliki data normal atau mendekati
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normal (Ghozali, 2005). Uji asums ini merupakan uji yang wajib ada dalam
penelitian ini karena uji ini dapat memberikan validitas atas uji statistik yang
menggunakan sampel yang kecil.

Uji normalitas dalam penelitian ini dilakukan dengan One Sample
Kolmogorov-Smirnov Test. Dalam uji one sample kolmogorov-smirnov, data dapat
dikatakan norma mempunyai asympotic significant di atas 0,05 (Hair dkk, dalam
Yangs, 2011). Begitu juga ketika asympotic significant di bawah 0,05 maka data

dapat dikatakan tidak normal.

3.5.2.2 Uji Multikolonieritas

Uji ini bertujuan untuk mngetahui apakah ada hubungan atau korelasi
antara variabel-variabel bebas. Regresi yang baik seharusnya di antara variabel-
variabel independennya tidak memiliki hubungan atau korelasi karena akan
menimbulkan peningkatan standard error yang didapat dari hasil regresi tersebut.
Cara melakukan uji multikolonieritas dilakukan dengan cara meregresikan model
analisis dan menguji hubungan variabel menggunakan VIF (Variance Inflantion
Factor). Multikolonieritas diperoleh jika standar cut off yaitu ketika tolerance

memiliki nilai di bawah 0,10 atau VIF memiliki nilai di atas 10.

3.5.2.3 Uji Autokorelasi
Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada hubungan gangguan
observas pada periode t (sekarang) dengan gangguan observasi pada periode t-1

(sebelumnya) (Ghozali, 2009 dalam Wien, 2010). Cara menguji autokorelasi ini
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dapat dilakukan dengan Metode Durbin-Watson (DW test). Kriteria hasil uji yang
digunakan dalam metode DW test ini antaralain:

1. Apabila DW berada pada posisi Iebih besar dari O dan lebih kecil dari
batas bawah DW (dI), maka dikatakan terjadi autokorelasi.

2. Apabila DW berada pada posisi lebih besar atau sama dengan batas
bawah DW (dI) dan lebih kecil atau sama dengan batas atas DW (du),
maka dikatakan tidak dapat disimpulkan.

3. Apabila DW berada pada posisi lebih besar dari batas atas DW (du)
dan lebih kecil dari (4-du), maka dikatakan tidak terjadi autokorelasi.

4. Apabila DW berada pada posisi lebih besar atau sama dengan (4-du)
dan lebih kecil atau sama dengan (4-dl), maka dikatakan tidak dapat
disimpulkan.

5. Apabila (d) berada pada posisi lebih besar dari (4-dl) dan lebih kecil

dari 4, maka dikatakan terjadi autokorelasi.

3.5.2.4 Uji Heter oskedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam regres
terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu observasi yang lain. Apabila
varians dari residual satu observasi ke observasi yang lain tetap disebut
homokedastisitas, sedangkan apabila varians dari residual satu observasi ke
observas lain berbeda maka disebut heterokedastisitas (Yangs, 2011). Regres
yang baik adalah penelitian yang tidak terdapat heteroskedastisitas namun

homokedastisitas di dalamnya. Uji ini di lakukan dengan cara melihat grafik plot
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antaranila prediksi variabel dependen yang tercermin dalam ZPRED dengan nilai
residual SRESID. Deteksi ada tidaknya dapat dilakukan dengan melihat ada
tidaknya pola tertentu pada grafik Scatterplot antara ZPRED dan SRESID dimana
sumbu Y adalah nilai residual dari Y, dan sumbu X adalah nilai prediks dari dari
variabel dependen. Selain uji menggunakan grafik, dilakukan juga uji statistik
untuk memperkuat hasil uji dengan grafik karena uji statistik lebih akurat daripada
uji grafik. Uji yang digunakan adalah Uji Park. Kriteria apakah suatu variabel
memiliki variance residual tetap dalam uji park adalah dengan membandingkan
nilai t hitung dengan t tabel di mana t hitung < t tabel atau bisa juga dengan
melihat kolom signifikansi di mana tidak terjadi masalah heteroskedastisitas bila

nilai signifikansi hasil uji park beradalebih besar dari 0,05.

3.5.3 Uji Hipotesis
3.5.3.1 AnalisisRegres Linear Berganda

Variabel-variabel yang akan diuji dalam penelitian kali ini terdiri dari lima
variabel antara lain struktur modal, kepemilikan mangeria, kepemilikan
institusional, profitabilitas dan nilai perusahaan. Cara menguji hubungan variabel
independen terhadap variabel dependen yang dalam hal ini nilai perusahaan, maka
digunakanlah model regresi linear berganda. Secara sistematis, persamaan
tersebut ditulis sebagai berikut:

Y=o+ B X+ PaXo+PsXa+ PaXate

Keterangan:
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Y = Nilai Perusahaan

a = Konstanta

B1, P2, B3, P4 = Koefisien Regresi
X1 = Struktur Modal

X2 = Kepemilikan Mangjeria
X3 = Kepemilikan Institusional
X4 = Profitabilitas

e =error term

Analisis Regresi digunakan untuk mengetahui seberapa besar hubungan
antara variabel bebas dengan variabel terikat. Pengujian statistik untuk mngetahui
hubungan tersebut antaralain:

1. Koefisien Determinas (R?)

Koefisien determinasi berfungsi untuk mengetahui presentase seberapa
besar pengaruh perubahan yang diberikan oleh variabel independen terhadap
variabel dependen sehingga hal tersebut mengindikasikan bahwa variabel
independen mampu untuk menjelaskan variabel dependen, sedangkan selebihnya
dapat dijelaskan oleh sebab-sebab yang lain di luar model.

2. Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Uji signifikansi simultan berguna untuk menjelaskan apakah di antara

berbagai variabel independen dapat besamasama mempengaruhi variabel

dependen. Apabila probabilitas (signifikansi) berada di atas 0,05 hal tersebut
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berarti variabel bebas secara bersama-sama tidak mempengaruhi nilai perusahaan,
begitu juga sebaliknya.
3. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)

Uji t digunakan untuk menguji signifikansi variabel independen terhadap
variabel dependen secara individual. Dalam uji t kesimpulan yang diambil adalah
dengan melihat signifikansi (o) dengan ketentuan (Wien, 2010):

a < 5% : Ho diterima

a > 5% : Ho ditolak

Selain itu dapat dilihat dari besarnyat hitung dengan kriteria:
thitung > tabel - Ho diterima

thitung < ttabel Ho ditolak





