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ABSTRACT

This study aimed to examine the effect of ownerstnicture and
financial policy on firm value. Firm value measurby the Price to Book
Value, using data companies listed on Stock Exadsirgindonesia.

The population in this study were 420 companiggdi©on Stock
Exchanges in Indonesia with 105 sample companaapies were selected
using purposive sampling method of determining nbember of samples
taken at random based on certain criteria. The ggigl used is multiple
regression analysis to see the effect of indepdndarniables on the
dependent variable either jointly or individuallgefore being tested with
multiple regression first tested the classical asgtions.

Results showed that together the independent Jasalof
institutional ownership, managerial ownership, dpbticy, dividend policy,
and investment policy affects the dependent varidibin value. Whereas
individually, variable dividend policy and institabhal ownership and a
significant positive effect on firm value. Investingolicy significant
negative effect on firm value. While managerial ewhip variables and
debt policy does not significantly affect the fwadue.

Keywords: Institutional Ownership, Managerial Owskip, Debt Policy,
Dividend Policy, Investment Policy, firm value.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh uldur
kepemilikan dan kebijakan keuangan terhadap nikiugahaan. Nilai
perusahaan diukur deng&mice to Bookvalue,dengan menggunakan data
perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursalafénesia.

Populasi dalam penelitian ini adalah 420 perusalmanufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan shmpeelitian 105
perusahaan. Sampel dipilih dengan menggunakan mepaoiposive
sampling yaitu penentuan jumlah sampel yang diambil secacak
berdasarkan kriteria-kriteria tertentu. Analisisigaligunakan yaitu analisis
regresi berganda untuk melihat pengaruh variabéépganden terhadap
variabel dependen baik secara bersama-sama mawgmanasindividu.
Sebelum diuji dengan regresi berganda terlebihldadilakukan uji asumsi
klasik.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara bersamea variabel
independen kepemilikan institusional, kepemilikamnajerial, kebijakan
utang, kebijakan dividen, dan kebijakan investasmpengaruhi variabel
dependen nilai perusahaan. Sedangkan secara dividariabel
kepemilikan institusional dan kebijakan dividen fmargaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Kebijakanestasi berpengaruh
negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Segkiam variabel
kepemilikan manajerial dan kebijakan utang tidakpbegaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci : Kepemilikan Institusional, Kepemilikdanajerial, Kebijakan
Utang, Kebijakan Dividen, Kebijakan Investasi, NRerusahaan.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Industri manufaktur di Indonesia mengalami perkemglaa dari tahun
ketahun. Terlihat dari banyaknya jumlah perusammanufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Hal ini menyebabkanatinya persaingan antar
perusahaan manufaktur dalam meningkatkan kinerjaeyai tercapainya tujuan
utama perusahaan. Tujuan utama perusahaan adalaingkakan nilai
perusahaan untuk memaksimalkan kesejahteraan kepafusahaan dan para
pemegang saham. Hal ini sesuai dengan pernyataaat@a (2005) bahwa
tujuanutama perusahaan yang tetgh publicadalah meningkatkan kemakmuran
pemilik atau para pemegang saham melalui peningkakai perusahaan.

Nilai perusahaago publictercermin dari harga saham perusahaan pada
pasar modal. Harga pasar saham adalah harga yaegdia dibayarkan oleh
calon investor apabila ia ingin memiliki saham sua¢rusahaan, sehingga harga
saham merupakan harga yang dapat dijadikan selpaglksi nilai perusahaan
(Hasnawati, 2005). Bila harga saham meningkat bemstai perusahaan
meningkat (Soliha dan Taswan, 2002). Nilai peruaahayang tinggi
menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga ting@makmuran
pemegang saham ditandai dengan tingkat pengembahestasi yang tinggi

pada pemegang saham. Nilai perusahaan juga dapatadian sebagai cerminan



kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsstor terhadap
prospek perusahaan tersebut.

Struktur kepemilikan mempengaruhi nilai perusahaafahyudi dan
Pawestri (2006) menyatakan bahwa struktur kepeanrili@leh beberapa peneliti
dipercaya mampu mempengaruhi jalannya perusahaag pada akhirnya
berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam mentgpan perusahaan yaitu
maksimalisasi nilai perusahaan. Hal ini disebabéi@h karena adanya kontrol
yang mereka miliki. Ada dua hal penting yang dipelsangkan dalam hal
pengaruhnya struktur kepemilikan terhadap nilai upahaan vyaitu (1)
konsentrasi kepemilikan perusahaan oleh pihak I(@rtsider ownership
concentratiof dan (2) kepemilikan perusahaan oleh manajer péaan itu
sendiri (nanager ownershj)p(Nuraeni, 2010). Pemilik perusahaan dari pihak
luar berbeda dengan manajer karena kecil kemungkirea pemilik dari pihak
luar terlibat dalam urusan bisnis perusahaan sélaari(\Widyastuti, 2004).

Brealeyet al (2007) mengatakan bahwa seorang manajer diharapkan
mampu meningkatkan nilai perusahaan sehingga akamaksimalkan
kesejahteraan pemegang saham. Peningkatan nilasgieran akan tercapai
apabila terdapat kerja sama antara manajemen paarsayang diwakili oleh
menajer dengan pihak lain seperti pemegang sahalmmdaengambilan
kebijakan-kebijakan keuangan (Sukirni, 2012).

Namun pengambilan keputusan yang dilakukan oleh ajearen
perusahaan sangat dekat dengan konflik keagenaity walanya konflik

kepentingan antara manajer dan pemegang saham. iandasari timbulnya



konflik keagenan adalah jika manajer dalam menghakdputusan bertindak
untuk kepentingannya sendiri, dan bukan untuk kixpgan para pemegang
saham, selain itu dapat juga terjadi karena pedredaformasi yang disebut
asymmetric informatian

Wahidahwati (2002) menyatakan bahwa konflik kepwyath antara
manajer dan pemegang saham dalam keputusan pendiisababkan pemegang
saham hanya peduli dengan risiko sistematik damnarsa perusahaan, karena
mereka berinvestasi pada portofolio yang terdifikesii dengan baik, sebaliknya
manajer peduli pada risiko perusahaan secara kebahly, karena menyangkut
reputasinya.

Menurutagency theorglinyatakan bahwa perusahaan yang memisahkan
fungsi pengelolaan dengan fungsi kepemilikan retgéaimadap konflik keagenan.
Untuk meminimalkan konflik keagenamgency confligt antara manajer dan
pemegang saham maka dibutuhkan suatu mekanismewpasgn yang dapat
mensejajarkan  kepentingan  pihak-pihak terkait (\Walmvati, 2002).
Kepemilikan institusional dan kepemilikan manajenaerupakan dua struktur
kepemilikan yang dirasa mampu mengendalikan konkidagenan. Investor
institusional sebagai pemilik saham yang besar Mhi@mperanan sebagai
institusional agen yang mana akan mendorong persgawgang lebih optimal
pada kinerja manajemen (Wahidahwati, 2002). Invededam hal ini memiliki
pengaruh terhadap jalannya perusahaan dikarenaiarvdting yang dimiliki.
Sedangkan dengan peningkatan proporsi saham mamaler akan menurunkan

perilaku oportunis manajer, sehingga dapat mengatukepentingan antara



manajer dan pemegang saham. Namun, adanya mekampiengawasan itu
menyebabkan munculnya biaya yang dikenal dengam agency cost

Menurutagency theoryerdapat dua jenis biaya agensi yagency cost
of debtdan agency cost of equityBeban biaya keagenan yang terjadi di sisi
pemegang saham diselagency cost of equitgedangkan biaya keagenan yang
timbul akibat penggunaan utang perusahaan disgaucy cost of debt

Agency costlapat dikurangi dengan meningkatkan kepemilikarasa
oleh manajemen, selain itu peningkatan utang jug@aid menurunkan konflik
keagenan dan menurunkexcess cash flowang ada dalam perusahaan sehingga
menurunkan kemungkinan pemborosan yang dilakukaeh olmanajer
(Wahidahwati, 2002).

Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melgelaksanaan
manajemen keuangan (Wahyudi dan Pawestri, 2006hajdmen keuangan
adalah sebuah kegiatan menyangkut dari kegiatatissngperencanaan dan
pengendalian kegiatan keuangan. Sehingga terdapataputusan utama dalam
manajemen keuangan yaitu bagaimana menggunakan d@mabagaimana
mencari dana. Menurut Hasnawati (2005), manajenmararfkgan menyangkut
penyelesaian atas keputusan penting yang diambilspbaan antara lain
keputusan investasi, keputusan pendanaan, danakabijdividen. Ketiga
keputusan tersebut saling berkaitan dan setiaptispn yang diambil akan
mempengaruhi keputusan keuangan yang lainnya ken&inasi yang optimal
atas ketiganya akan memaksimumkan nilai perusaiang selanjutnya akan

meningkatkan kemakmuran kekayaan pemegang saharsndiati, 2005).



Hasnawati pada tahun 2005 juga telah melakukanliganemengenai pengaruh
keputusan keuangan terhadap nilai perusahan. Ddapati hasil bahwa
keputusan keuangan yang terdiri dari keputusan gregah, kebijakan dividen
dan keputusan investasi secara parsial berpengpoghif terhadap nilai
perusahaan.

Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai kepugtssagnmenyangkut
komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaasriblwvati, 2005). Keputusan
pendanaan yang optimal akan meningkatkan nilaigadtaan melalui penurunan
pajak dan menurunnya biaya ekuitas (Sofyaningsih Hardiningsih, 2011).
Salah satu keputusan pendanaan adalah kebijakag. i€abijakan utang adalah
kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumbereksternal perusahaan.
Kebijakan utang menentukan jumlah utang yang akigmndkan perusahaan
untuk mendanai aktivitas operasinya.

Utang adalah instrumen yang sangat sensitif tephgumubahan nilai
perusahaan, semakin tinggi proporsi utang makalgartinggi pula harga saham
(Soliha dan Taswan, 2002). Hal ini karena utang ymbabkan perusahaan
memperoleh manfaat pajak karena biaya bunga ydrayal dapat dikurangkan
dari penghasilan kena pajak (Siregar, 2005). Hals#suai dengan pernyataan
Mutamimah (2003) bahwa nilai perusahaan akan makamiapabila perusahaan
semakin banyak menggunakan utang yang disebut dexgaer optimum utang
decision.Namun pada titik tertentu peningkatan utang akamummkan nilai
perusahaan karena manfaat yang diperoleh dari peagg utang lebih kecil dari

biaya yang ditimbulkannya (Soliha dan Taswan, 200Bnuruttrade off theory



penggunaan utang yang berlebihan pada titik tertekén merugikan perusahaan
dikarenakan biaya kebangkrutan yang harus ditargggperusahaan. Semakin
besar utang maka semakin besar kemungkinan pearsatidak mampu
membayar kewajiban bunga dan pokoknya. Untuk éwgahaan harus berhati-
hati dalam menentukan kebijakan utangnya agar tidanurunkan nilai
perusahaan.

Keputusan keuangan yang kedua adalah kebijakadediviKebijakan
dividen penting untuk memenuhi harapan pemegangnsaterhadap dividen
maupuncapital gaindengan tidak menghambat pertumbuhan perusahasisi di
lain (Wijaya dan Wibawa, 2010). Kebijakan divideemiliki peran yang penting
dalam menjelaskan nilai perusahaan (Sofyaningsim dardiningsih, 2011).
Harjito dan Martono (2005) mengatakanlai perusahaan dapat dilihat dari
kemampuan perusahaan membayar dividennya. Besalimiyglen yang dibagi
tersebut dapat mempengaruhi harga saham. Jikaedivighng dibayarkan
perusahaan tinggi maka harga saham cenderung sebgigga nilai perusahaan
juga tinggi. Namun, jika dividen yang dibayarkamysahaan kepada pemegang
saham kecil maka harga saham perusahaan itu jugkahe Jadi dividen yang
besar akan meningkatkan nilai perusahaan. Kebijakaiien yang optimal
(optimal dividend policy) adalah kebijakan dividen yang menciptakan
keseimbangan di antara dividen saat ini dan pennab di masa mendatang
sehingga dapat memaksimumkan harga saham perus@iaaton dan Brigham,

2005:199).



Kebijakan investasi juga dapat digunakan untuk nksimaumkan nilai
perusahaan. Dimana tujuan keputusan investasi hadséamata-mata untuk
memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi dengagktt risiko yang bisa
diterima. Dengan keuntungan yang tinggi, dimaksand#apat memaksimumkan
nilai perusahaan, dan meningkatkan kesejahteraaa pemegang sahamnya.
Menurut signalling theory pengeluaran investasi memberikan sinyal positif
mengenai pertumbuhan perusahaan di masa yang akangd sehingga dapat
meningkatkan harga saham yang digunakan sebagé&atod nilai perusahaan
(Wahyudi dan Pawestri, 2006).

Data empiris dari variabel kepemilikan institusipn&epemilikan
manajerial, kebijakan utang, kebijakan dividen, ijgdan investasi dan nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdiaB&l tahun 2010 hingga

2012 dapat dilihat pada tabel 1.1 sebagai berikut:

Tabel 1.1

Rata-Rata NilaiVariabel

TAHUN
NO VARIABEL 2010 2011 2012
1| KPI 0,677 0,701 0,696
2 | KPM 0,034 0,031 0,033
3| DER 1,27 1,41 1,26
4 | DPR 0,48 0,46 0,58
5| PER 4,32 7,11 4,94
6 | PBV 3,12 3,08 2,80

Sumber: data sekunder yang diolah(2014)

Berdasarkan Tabel 1.1 dapat dilihat bahwa rata-ddd variabel
independen menunjukkan hasil yang fluktuatif, hal kemudian menjadi

fenomena gap. Fenomena empiris dalam penelitiardioslasarkan pada tidak



konsistennya data, dimana berdasarkan Tabel 1.4-ratt variabel KPI
(kepemilikan institusional), DER (kebijakan utan®ER (kebijakan investasi)
meningkat pada periode 2010-2011. Sedangkan r&ta-variabel KPM
(kepemilikan manajerial), DPR (kebijakan dividedan PBV (nilai perusahaan)
menurun pada periode 2010-2011. Hal ini berartiapedhun 2010-2011 antara
rata-rata variabel PBV dengan rata-rata variabalependen (kepemilikan
manajerial, kebijakan dividen) terjadi hubunganrakaatau positif. Sedangkan
rata-rata variabel independen kepemilikan instonm] kebijakan utang,
kebijakan investasi memiliki hubungan yang beda atengan rata-rata variabel
PBV.

Berdasarkan Tabel 1.1 pada periode 2011-2012 agavariabel KPI
(kepemilikan institusional), DER (kebijakan utan®ER (kebijakan investasi)
dan PBYV (nilai perusahaan) mengalami penurunanar@gen rata-rata variabel
KPM (kepemilikan manajerial), DPR (kebijakan divideneningkat pada periode
2011-2012. Hal ini berarti pada tahun 2011-2012Zm@ntata-rata variabel PBV
dengan rata-rata variabel independen (kepemilikatuiusional, kebijakan utang,
kebijakan investasi) terjadi hubungan searah atitip Sedangkan rata-rata
variabel independen kepemilikan manajerial, kelijakdividen memiliki
hubungan yang beda arah dengan rata-rata varighel P

Beberapa penelitian mengenai struktur kepemilikean ckebijakan
keuangan perusahaan dan nilai perusahaan tel&ukhla dan mendapatkan hasil
yang berbeda-beda.Wahyudi dan Pawestri (2006) megkembahwa kepemilikan

institusional tidak berpengaruh terhadap nilai peahaan, sedangkan Sujoko dan



Soebiantoro (2007) melalui penelitiannya menemukasil bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh signifikan terhadap nigerusahaan. Wahyudi dan
Pawestri (2006) melalui penelitiannya telah meneanukahwa, investasi tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan saabgoje hubungan antara
keputusan investasi dan nilai perusahaan. Ini ladrtoelakang dengan penelitian
Hasnawati (2005) yang menemukan bahwa keputusaestasi memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dara jpgnelitian mengenai
pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusaliaga masih menghasilkan
hasil yang tidak konsisten. Penelitian yang dilakukSujoko dan Soebiantoro
(2007) menunjukkan hasil bahwa kebijakan utang rikkinpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkaa padelitian yang dilakukan
oleh Fenandar (2012) menunjukkan bahwa keputusandap@aan tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai peasa

Melihat adanya fenomena gap dan belum adanya yasg konsisten
pada penelitian-penelitian sebelumnya mengenairgdudan faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan, maka penelitianirigin meneliti kembali
tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai pahaan untuk mendapatkan
bukti empiris. Selain itu, penelitian ini juga meagpungkan beberapa faktor yang

telah diuji oleh beberapa peneliti sebelumnya Kerdasatu penelitian.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang diatas, makat ahketahui bahwa

nilai perusahaan dipengaruhi oleh manajer dalamaksehakan manajemen



keuangan, dan juga adanya permasalahan yang dihpdapsahaan terkait
dengan konflik agensi antara pemegang saham demganajer dalam
menentukan keputusan keuangan, yang pada akhiargarmaruh terhadap nilai
perusahaan. Selain itu didukung pula dengan adéan@mena gap dan belum
adanya hasil yang konsisten antara penelitian-fiiamel terdahulu yang
menghasilkanresearch gap,maka dalam hal ini dirumuskan masalah sebagai
berikut :

1. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh teapadilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bine&010 sampai
dengan 2012?

2. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhauép perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bin&010 sampai
dengan 2012?

3. Apakah kebijakan utang berpengaruh terhadap nigiugahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tafif0Zampai dengan
2012 ?

4. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap miéausahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tafif0Zampai dengan
2012 ?

5. Apakah kebijakan investasi berpengaruh terhadap pdrusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI taliiDsampai dengan

2012 ?
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1.3

1.3.1

1.3.2

Tujuan Penelitian dan Kegunaan Penelitian
Tujuan Penelitian

Penelitian ini memiliki tujuan sebagai berikut :

. Menganalisis pengaruh kepemilikian institusionalrhaéglap nilai

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdafEl tahun

2010 sampai dengan 2012.

. Menganalisis pengaruh kepemilikian manajerial tddpa nilai

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang srd@fBEI tahun

2010 sampai dengan 2012.

. Menganalisis pengaruh kebijakan utang terhadap pdeusahaan pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tatitDZampai dengan

2012.

. Menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhad&p perusahaan pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI talfQk0Zampai dengan

2012.

. Menganalisis pengaruh kebijakan investasi terhauiéa perusahaan

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bifdirt 2010 sampai
dengan 2012.
Kegunaan Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfzagi :

. Bagi pihak perusahaan, memberikan pertimbangarmdat@rumuskan

kebijakan keuangan dan dalam menjalankan fungsajearen keuangan

mereka sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan
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2. Bagi pihak investor, memberikan pertimbangan dafaenilai kinerja
perusahaan sehingga yang dapat membantu penganislautusan
untuk menanamkan modalnya pada perusahaan.

3. Sebagai referensi untuk penelitian tentang strukkepemilikan,

kebijakan keuangan dan nilai perusahaan selanjutnya

1.4 Sistematika Penulisan
Dalam upaya mempermudah penyajian dan pembahaksan panelitian
ini, maka penulisan dalam penelitian ini menggamalsistematika sebagai
berikut:
BAB | PENDAHULUAN
Bab pendahuluan berisi tentang latar belakang mlasatumusan
masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, dan sasitarpenulisan.
BAB Il TELAAH PUSTAKA
Bab telaah pustaka berisi tentang landasan teorpdaelitian terdahulu,
kerangka pemikiran, hipotesis.
BAB IIIMETODE PENELITIAN
Bab metode penelitian berisi tentang variabel ptael dan definisi
operasional variabel, populasi dan sampel, jemssdanber data, metode
pengumpulan data dan metode analisis.
BAB IV HASILPENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Bab hasil dan analisis berisi tentang objek pemalitanalisis data,

interpretasi hasil.
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BABV PENUTUP
Bab penutup berisi tentang simpulan, keterbataskam saran dari

penelitian ini.
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BAB Il

TELAAH PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
211 Agency Theory

Menurut agency theorydensen dan Meckling (1976) principal adalah
pemegang saham dan agen adalah manajemen yanglolemggusahaan. Para
pemegang saham berharap bahwa agen akan bertintak kepentingan
pemegang saham sehingga mereka mendelegasikan areyvdwepada agen.
Namun seringkali terjadi perbedaan kepentinganranggmegang saham dan
agen dan juga adanya asimetri informasi, sehinggagsterjadi konflik. Konflik
tersebut sering terjadi karena manajer dalam mebijakeputusan lebih
mengutamakan kepentingan pribadinya daripada keyg@am pemegang saham.
Menurut Jensen dan Meckling (1976) bahwa perusayeaagmn memisahkan fungsi
pengolahan dengan fungsi kepemilikan akan rentdmadap konflik kepentingan
karena merupakan konsekuensi dari pemisahaan fuegsbut. Jensen dan
Meckling (1976) juga menyatakan bahvegency problemakan terjadi bila
proposi kepemilikan manajerial atas saham perusakaeang dari 100%. Hal
tersebut menyebabkan manajer cenderung bertindakuk urmemenuhi
kepentingannya sendiri dan sudah tidak lagi berasapada tujuan awal
perusahaan vyaitu memaksimalkan nilai perusahaan m@maksimumkan
kesejahteraan pemegang saham.

Untuk meminimalisir keadaan tersebut, diperlukamatsupengawasan
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yang memadai. Pengawasan dapat berupa pengikagan @@meriksaan laporan
keuangan, dan pembatasan terhadap keputusan yamipildioleh manajemen,
yang pada akhirnya akan menimbulkan biaya yasegbdit sebagaigency cost
Menurut Jensen dan Meckling (197&)ency costadalah biaya yang meliputi
semua biaya untuk monitoring tindakan mangaonitoring cosy, biaya ikatan
(bonding costdan biaya sisé&esidual cost

Ada beberapa altenatif yang dapat dilakukan untekguarangiagency
cost, yaitu yang pertama dengan meningkatkan kepemililkaimam oleh
manajemen, karena dengan semakin banyaknya progainsim yang dmiliki
manajemen, maka akan terciptanya kesejajaran kepentantara manajemen
dengan pemegang saham. Yang kedua dengan menggukelbigakan utang,
dengan kebijakan menggunakan utang maka perusahearpunyai kewajiban
rutin untuk membayar bunga dan pokoknya. Yang ketigngan meningkatkan

dividen pay out rati@tau rasio dividen terhadap laba bersih.

212  Trade Off Theory

Trade off theory merupakan modifikasi dari teori MM yang
dikembangkan oleh Modigliani dan Miller (1958). Tiedni menjelaskan
perbandingan manfaat dan biaya atau keseimbangtraakeuntungan dan
kerugian atas penggunaan utang. Teori ini juga ek@skan bahwa sebelum
mencapai suatu titik maksimum, utang lebih murda jdibandingkan dengan
penjualan saham karena adanya manfaat pajak. Hahé@nyebabkan semakin

tinggi utang maka akan semakin tinggi nilai perasah (Mutamimah, 2003).
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Namun, setelah mencapai titik maksimum, penggundang oleh perusahaan
menjadi tidak menarik, karena perusahaan harus mggnag biaya keagenan,
kebangkrutan serta biaya bunga yang menyebabkan saham turun (Kaaro,
2001).

Hubungan antara utang dengan nilai perusahaan otependekatan

teoritrade offdapat dilihat pada gambar berikut ini (Mamduh, 2004

Gambar2.1
Hubungan Antara Utang dan Nilai Perusahaan dengan éndekatanTeori
Trade Off

/A
\
B
] >

Tingkat Utang Optimal

Sumber:(Mamduh,2004)

Keterangan :

V= nilai perusahaan

L = utang

A= nilai perusahaan tanpa biaya kebangkrutan dagesan

B= nilai perusahaan dengan biaya kebangkrutan eagdnan
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Berdasarkan keterangan diatas dapat disimpulkawéahai perusahaan
dengan penggunaan utang akan meningkat seirieggath meningkatnya
utang. Namun, nilai tersebut mulai menurun padatertentu. Pada titik tersebut,
tingkat utang merupakan tingkat utang optimal (Mam®004).

Teori ini juga menyatakan bahwa perusahaan harugpatda
menyeimbangkan komposisi utang dalam kombinasktstrunodalnya. Dengan
begitu akan diperoleh komposisi utang dan sahany patimal dengan analisis

perhitungan keuangan yang tepat (Indrawati dane&irio, 2006).

2.1.3 Signalling Theory

Menurut Brigham dan Houston (2006) isyarat asggnal adalah suatu
tindakan yang diambil perusahaan untuk memberinpaituoagi investor tentang
bagaimana manajemen memandang prospek perusahagal Gapat berupa
informasi yang menyatakan bahwa perusahaan terdebiit baik daripada
perusahaan lain (Ratna dan Zuhrotun, 2006).

Alasan yang mendasari perusahaan untuk memberikarmasi adalah
adanya asimetri informasi antara perusahaan depgzak luar perusahaan.
Dengan sedikitnya informasi yang diketahui olehagiluar, biasanya membuat
mereka mencari aman dengan memberi harga rendaladégr perusahaan
tersebut. Dengan diberikannya Informasi tersebbardipkan mampu memberi
sinyal positif bagi investor maupun kreditor mengieprospek perusahaan di
masa depan, dengan begitu dapat meningkatkan saingan perusahaan.

Wahyudi dan Pawestri (2006) menyatakan bahwa peagei investasi
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memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan pEraan di masa mendatang
sehingga dapat meningkatkan harga saham yang digniis@bagai indikator nilai
perusahaartignaling theorynenekankan bahwa pembayaran dividen merupakan
sinyal bagi pasar bahwa perusahaan memiliki kesempatuk tumbuh di masa
yang akan datang, sehingga pembayaran dividen al@mngkatkan apresiasi
pasar terhadap saham perusahaan yang bersangkdésngan demikian
pembayaran dividen berimplikasi positif pada nlarusahaan (Sofyaningsih dan
Hardiningsih, 2011). Untuk itu dengan adanya iragistdan pembagian dividen

diharapkan mampu menarik investor.

2.1.4 Nilai Perusahaan

Tujuan utama perusahaan menutheory of the firmadalah untuk
memaksimumkan kekayaan atau nilai perusal{malue of the firm)Salvatore
(2005). Nilai perusahaan yang tinggi merupakan diean para pemilik
perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menkajukemakmuran pemegang
saham juga tinggi (Soliha dan Taswan, 2002). Niiusahaan yango public
tercemin dari harga saham perusahaan pada pasai.rfiad ini sejalan dengan
Sujoko dan Soebiantoro (2007) yang menyatakan bahild perusahaan
merupakan persepsi investor terhadap tingkat kebk#am perusahaan yang
sering dikaitkan dengan harga saham. Semakin timggja saham maka semakin
tinggi pula nilai perusahaan yang berarti kemakmysamilik perusahaan dan
pemegang saham pun juga meningkat. Nilai perusalyaag tinggi akan

mempengaruhi presepsi investor terhadap prospeisgieaan dimasa depan.
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Nilai perusahaan lazim diindikasikan dengaite to book valu¢PBV).
Price to book valueyang tinggi akan membuat pasar percaya atas prospek
perusahaan kedepan (Fenandar, 2012). PBV merupakbandingan antara nilai
pasar dengan nilai buku perusahaan per sahamnyss,@aal 2008).Price to
Book Valueberfungsi untuk mengidentifikasi saham mana yarrgarya wajar,
yang terlalu rendalufdervaluedylan yang terlalu tinggofervalued.

Perusahaan yang berjalan dengan baik, biasanya likieniiai PBV
diatas 1 (Ahmed dan Nanda, 2000). Dalam Damodd@®/) dinyatakan bahwa
Nilai PBV yang lebih dari 1 dapat dikatakan sebam&rvalued yang berarti
bahwa nilai pasar saham lebih tinggi dibandingkangan nilai bukunya.
Sedangkan untuk nilai PBV yang kurang dari 1 dissbbagaundervaluedatau
yang berarti bahwa nilai pasar saham perusaha#n rfetdah dibanding dengan
nilai bukunya. Nilai PBV yang sama dengan 1 beradatiwa nilai pasar saham

perusahaan sama dengan nilai bukunya.

2.1.5 Kepemilikan Institusional

Sujoko dan Soebiantoro (2007) mendefinisikan kefileani institusional
sebagai proporsi kepemilikan saham oleh institusivestor institusional
dibedakan menjadi dua, yaitu investor aktif danestor pasif. Dimana para
investor aktif terlibat dalam pengambilan keputusatmategi perusahaan,
sedangkan investor pasif tidak begitu terlibat whalpengambilan keputsan
perusahaan. Keberadaan investor ininstitusionabnadalperusahaan mampu

mengatasi konflik keagenan, karena dianggap mam@ojaadi alat monitoring
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yang efektif bagi manajemen. Jika investor insiiinal tidak merasa puas
terhadap kinerja manajer, mereka dapat menjuahsgaag dimilikinya.
Kepemilikan institusional memiliki pengaruh terhpdailai perusahaan,
sebab pengawasan yang ketat akan membatasi tindal@majer dalam
memutuskan kebijakan keuangan. Semakin terkonserkepemilikian saham
dalam suatu perusahaan, maka pengawasan yangadiddes oleh pemilik akan
semakin efektif sebab manajemen akan semakin berhétati (Sujoko dan
Soebiantoro, 2007) sebab pihak manajemen akanjhak&uk pemegang saham
(Wahidahwati, 2002). Dan dengan begitu manajer akemusaha untuk

memaksimumkan keuntungan perusahaan.

2.1.6 Kepemilikan Manajerial

Untuk mencapai tujuan perusahaan umumnya para @mod
menyerahkan pengelolaannya kepada para professiangldiposisikan sebagai
manajer maupun komisaris (Soliha dan Taswan, 20BRxn menjadi suatu
ancaman bagi para pemegang saham jika manajemdsdctibukan untuk
kepentingan perusahaan namun untuk kepentingaemgiri. Dalam hal ini para
manajer cenderung menggunakan utang yang tinggukurikepentingan
oportunistik yang jelas akan menimbulkan risiko &edkrutan (Soliha dan
Taswan, 2002).

Agar harapan pemilik perusahaan dapat dicapailagarimanajer dan
komisaris harus dapat dikendalikan melalui keiktigsen dalam kepemilikan

saham perusahaan. Kepemilikan dapat menciptakaatiketian para manajer
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dalam mengelola perusahaan (Soliha dan Taswan).2002

Kepemilikan manajerial (managerial ownership) adalah tingkat
kepemilikan saham pihak manajemen yang secara ikutifdalam pengambilan
keputusan, misalnya direktur dan komisaris (Wahidgh 2002). Kepemilikan
manajerial akan memaksa para manajer untuk menagggisiko sebagai
konsekuensi apabila mereka melakukan kesalahamdal@ngambil keputusan
(Soliha dan Taswan, 2002). Dengan begitu man&gan kebih berhati-hati dalam
mengambil keputusan. Manajemen akan semakin bdratitdalam memperoleh
pinjaman, sebab jumlah utang yang semakin meningkan menimbulkan
financial distress Terjadinya financial distress akan mengakibatkan nilai
perusahaan akan mengalami penurunan sehingga meggukemakmuran
pemilik (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Semakirkdesentrasi kepemilikan
saham maka pengawasan yang dilakukan pemilik tephadanajemen akan

semakin efektif.

2.1.7 Kebijakan Utang
Kebijakan utang merupakan kebijakan pendanaan giesas yang
bersumber dari eksternal. Berdasarkale off theoryterdapat keuntungan yang
akan diperoleh melalui penggunaan utang yaitu pamgan pajak akibat
pembayaran biaya bunga akan tetapi keuntungan gigegoleh tidak sebesar
beban bunga yang harus ditanggung perusahaan (SdgokSoebiantoro, 2007).
Menurut Mamduh (2004) terdapat beberapa faktor yamgmiliki

pengaruh terhadap kebijakan utang, antara lain:
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a. NDT (non-debt taxshield)
Manfaat dari penggunaan utang adalah bunga utamy ydapat
digunakan untuk mengurangi pajak perusahaan.muNa untuk
mengurangi pajak, perusahaan dapat menggunakan laiar seperti
depresiasi dan dana pensiun. Dengan demikian, gfeaaa dengan NDT
tinggi tidak perlu menggunakan utang yang tinggi.

b. Struktur aktiva
Besarnya aktiva tetap suatu perusahaan dapat mi&manbesarnya
penggunaan utang. Perusahaan yang memiliki alébag dalam jumlah
besar dapat menggunakan utang dalam jumlah besanakaaktiva
tersebut dapat digunakan sebagai jaminan pinjaman.

c. Profitabilitas
Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tatggi investasinya
akan menggunakan utang yang relatif kecil. Lakehdnnya yang tinggi
sudah memadai membiayai sebagian besar kebutuhdarmmean.

d. Risiko bisnis
Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tingkan menggunakan
utang yang lebih kecil untuk menghindari risiko &egkrutan.

e. Ukuran perusahaan
Perusahaan yang besar cenderung terdiversifikagigggs menurunkan
risiko kebangkrutan. Di samping itu, perusahaangyaesar lebih mudah
dalam mendapatkan pendanaan eksternal.

f. Kondisi internal perusahaan
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Kondisi internal perusahaan menentukan kebijakamygenaan utang

dalam suatu perusahaan.

Dalam Riyanto (2008) utang digolongkan menjada tignis, yaitu:(1)
utang jangka pendgkhort-term debt)yaitu utang yang jangka waktunya kurang
dari satu tahun.(2) utang jangka menen@atermediate-term debtyaitu utang
yang jangka waktunya lebih dari satu tahun dandgumari sepuluh tahun. (3)
utang jangka panjan@iong-term debt)lyaitu utang yang jangka waktunya lebih
dari sepuluh tahun. Utang jangka panjang ini digganauntuk membiayai
ekspansi perusahaan.

Kebijakan utang sering diukur dengalebt to equity ratio(DER).
Dimana DER merupakan perbandingan antara totagytgka panjang dengan
modal sendiri. Semakin rendah DER berarti semakatil kjumlah utang

perusahaan.

2.1.8 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah keputusan mengenai bebapgak laba saat
ini yang akan dibayarkan sebagai dividen sebagati gdari investasi yang
ditanamkan dan berapa banyak yang dipertahankank untvestasi kembali
didalam perusahaan (Brigham dan Houston, 2006).ak@ntinggi dividen yang
dibayarkan kepada pemegang saham, maka semakinfieicash flowpada
perusahaan. Hal ini mengharuskan manajer untuk r@esigh sumber dana dari
eksternal perusahaan yaitu melalui utang, sehulbudgagan hal itu kekuasaan

manajer akan berkurang. Hal ini sesuai derggency theoryyang menyatakan
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bahwa pembayaran dividen dapat digunakan untuk umengi agency cost
Sesuaisignalling theory,pembayaran dividen juga memberikan sinyal positif
mengenai prospek perusahaan dimasa depan yangrdapgiengaruhi persepsi
investor terhadap perusahaan yang dapat mempengarga saham perusahaan.
Agus sartono (2010) menyatakan bahwa ada bebermftar fyang
menjadi pertimbangan dalam kebijakan dividen,wait
1. Likuiditas
Merupakan pertimbangan utama dalam kebijakan dividdeh karena
dividen merupakan aliran kas keluar maka semaksarbgosisi kas dan
likuiditas perusahaan secara keseluruhan, semagdarbkemampuan
perusahaan untuk membayar dividen.
2. Kebutuhan dana perusahaan
Pendapatan perusahaan yang tidak dibagikan sethaghbn merupakan
sumber dana perusahaan untuk membelanjai operasisgbaan,
sehingga kebutuhan dana untuk membelanjai opesassghaan perlu
dipertimbangkan dalam menentukan kebijakan utang.
3. Kemampuan meminjam
Perusahaan yang semakin besar akan memiliki aleses lgbih baik di
pasar modal. Kemampuan meminjam yang lebih bds&silbilitas yang
lebih besar akan memperbesar kemampuan perusahlaam thembayar
dividen.
4. Keadaan pemegang saham

Jika pemegang saham dalam kelompok yang terkeia& papg tinggi,
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adalah:

1.

maka pemegang saham akan menyugkagital gain Dan sebaliknya jika
pemegang saham dalam kelompok yang terkena pajakrgadah, maka

pemegang saham akan menyukai pendapatan dividegrtipai.

. Stabilitas dividen

Bagi para investor stabilitas dividen lebih menatédcipadadividen pay
out ratio. Stabil disini tetap memperhatikan tingkat pertuimn yang
ditunjukkan oleh koefisien yang positif. Apabilekfar yang lain sama,
saham yang memberikan dividen yang stabil merupaikalikator

prospek perusahaan yang stabil.

Berikut ini beberapa bentuk kebijakan dividen menwButrisno (2003)

Kebijakan Pemberian Dividen Stabil

Kebijakan pemberian dividen yang stabil ini artingaviden akan
diberikan secara tetap perlembarnya untuk jangk&tuvaertentu
walaupun laba yang diperoleh perusahaan berfluktDagden stabil ini
dipertahankan untuk beberapa tahun, dan kemudikn ldba yang
diperoleh meningkat dan peningkatannya baik dalilstaaka deviden
juga akan ditingkatkan untuk selanjutnya dipert&hanselama beberapa
tahun. Kebijakan pemberian dividen yang stabil banyak dilakukan
oleh perusahaan, karena beberapa alasan yaknagh} dheningkatkan
harga saham, sebab dividen yang stabil dan dapegdiksi dianggap
mempunyai resiko yang kecil, (2) dapat memberikesak kepada para

investor bahwa perusahaan mempunyai prospek yakgllmaasa yang
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akan datang, (3) akan menarik investor yang meratdda dividen
untuk keperluan konsumsi, sebab dividen selaluydithan.

. Kebijakan Deviden yang Meningkat

Perusahaan akan membayarkan dividen kepada pemsajaaug dengan
jumlah yang selalu meningkat dengan pertumbuhag gtabil.

. Kebijakan Dividen dengan Rasio yang Konstan

Memberikan dividen yang besarnya mengikuti besarfat@a yang
diperoleh perusahaan. Semakin besar laba yangotbpesemakin besar
dividen yang dibayarkan, demikian pula sebaliknyk baba kecil
dividen yang dibayarkan juga kecil. Dasar yang dakan sering disebut
Dividend Payout Rati¢DPR).

. Kebijakan Pemberian Dividen Regular yang Rendamdiih Ekstra
Kebijakan pemberian dividen dengan cara ini, péraga menentukan
jumlah pembayaran dividen per lembar yang dibagkexril, kemudian
ditambahkan dengan ekstra dividen bila keuntungammgncapai jumlah
tertentu.

Kebijakan dividen sering diukur deng&ividend Payout RatigDPR).

Dividend Payout Ratipada hakikatnya menentukan porsi keuntungan yaag ak

dibagikan kepada para pemegang saham, dan yang ditiednan sebagai laba

ditahan. Ini berarti bahwa semakin tingividend payout ratioyang ditetapkan

oleh perusahaan, maka semakin kecil dana yangdtarsatuk ditanamkan oleh

perusahaan (Fenandar, 2012). Bringham (2006) makemat bahwa manajer

percaya bahwa para investor lebih menyukai perasagiang memilikidividend
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payout ratioyang stabil.

2.1.9 Kebijakan Investasi

Kebijakan investasi merupakan keputusan yang mehydn
pengalokasian dana yang berasal dari dalam maugmen yang berasal dari luar
perusahaan pada berbagai bentuk investasi (Purasnd, 2009). Kebijakan
investasi ini terdiri dari investasi pada aktivagka pendek (aktiva lancar) dan
aktiva jangka panjang (aktiva tetap). Investasi gpaaktiva jangka pendek
dilakukan dengan harapan bahwa akan menerima kegariudalam waktu dekat
atau kurang dari satu tahun, sedangkan investdsai @itiva jangka panjang akan
menerima pengembalian dalam waktu lebih dari sdturt dan kembalinya secara
bertahap. Tujuan perusahaan melakukan investalsi phtiva jangka pendek
adalah untuk digunakan sebagai modal kerja atavasipmal perusahaan. Dan
tujuan perusahaan melakukan investasi pada aktigkf panjang adalah untuk
meningkatkan nilai perusahaan (Hidayat, 2010).

Kegiatan investasi yang dilakukan perusahaan akanentukan
keuntungan yang akan diperoleh pada masa yangdatang. Menurut Wahyudi
dan Pawestri (2006), nilai perusahaan yang dibemtelalui indikator nilai pasar
saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang tasiedJntuk itu kebijakan
investasi merupakan salah satu faktor penting yeengs diperhatikan dalam
mencapai tujuan perusahaan.

Ada beberapa studi yang dilakukan dalam hubungandgagan

kebijakan investasi, salah satunya Myers pada tat®ifi/ memperkenalkan
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investment opportunity s€1OS). I0S memberikan petunjuk yang lebih luas
dengan nilai perusahaan tergantung pada pengelparasahaan di masa yang
akan datang, sehingga prospek perusahaan dapa&siditdari investment
opportunity set(l0S). 10S didefinisikan sebagai kombinasi antakéiva yang
dimiliki (assets in plagedan pilihan investasi di masa yang akan datamgale
net present valugositif (Wijaya dan Wibawa, 2010). Jadi nilai kegetan
investasi merupakan nilai sekarang dari pilihaiiypit perusahaan untuk

melakukan investasi dimasa yang akan datang.

2.2 Penelitian Terdahulu

Permasalahan mengenai struktur kepemilikan, kedojakeuangan dan
nilai perusahaan telah banyak banyak diteliti. Resme tentang faktor-faktor
yang mempengaruhi nilai perusahaan sudah dilakukah peneliti-peneliti.
Penelitian-penelitian tersebut antara lain:

Hasnawati (2005) melakukan penelitian dengan judampak set
peluang investasi (IOS) terhadap nilai perusah&amelitian ini menggunakan
nilai perusahaan sebagai variabel dependennya eautusan investasi sebagai
variabel independennya. Hasil dalam penelitianmianunjukan bahwa keputusan
investasi berpengaruh positif terhadap nilai pdrasaa sebesar 12,25%,
sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain.

Wahyudi dan Pawestri (2006) melakukan penelitiamgede judul
implikasi struktur kepemilikan terhadap nilai pexbaan dengan keputusan

keuangan sebagai variabel intervening. Hasil peaelimenunjukkan struktur
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kepemilikan institutional tidak berpengaruh terha#éleputusan keuangan maupun
nilai perusahaan, keputusan pendanaan berpengahatdap nilai investasi, tetapi
nilai investasi tidak berpengaruh terhadap nilaupahaan, sedangkan struktur
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap niEiugahaan dan keputusan
pendanaan.

Sujoko dan Soebiantoro (2007) melakukan penelitimgan judul
pengaruh struktur kepemilikan, leverage, faktoerimt dan faktor ekstern terhadap
nilai perusahaan. Variabel independen yang digumakalalah struktur
kepemilikan, faktor intern yang meliputi suku bungaofitabilitas, dividen,
ukuran perusahaan. Faktor ekstern meliputi keag@sar modal, pertumbuhan
pasar, pangsa pasar. Hasil penelitian menunjukkdmvé struktur kepemilikan,
faktor intern dan faktor ekstern berpengaruh sikaif terhadap leverage. Struktur
kepemilikan, faktor ekstern, faktor intern,dan lege berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011) melakukan ptae dengan
judul struktur kepemilikan, kebijakan dividen, kelkian utang dan nilai
perusahaan. Variabel independen yang digunakaatatebemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, kebijakan dividen, keli@an utang, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, kinerja perusahaan. Haddmd penelitian ini
menunjukan bahwa variabelvnerships manajeriaerbukti mempengaruhi nilai
perusahaan, variabel kepemilikan institusionalkiiterbukti mempengaruhi nilai
perusahaan, kebijakan dividen tidak terbukti mergpeuhi nilai perusahaan,

kebijakan utang tidak terbukti mempengaruhi niiysahaan, ukuran perusahaan
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terbukti mempunyai pengaruh positif pada nilai gahaan, pertumbuhan
perusahaan terbukti mempengaruhi nilai perusahaaerja perusahaan terbukti
berpengaruh possitif terhadap nilai perusahaan.

Fenandar dan Raharja (2012) melakukan penelitiangade judul
pengaruh keputusan investasi, keputusan pendardsan, kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan. Variabel independen gianmakan adalah keputusan
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan edividHasil penelitian
menunjukkan bahwa keputusan investasi dan kebijakainen berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahasedahgkan keputusan pendanaan
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap pédaisahaan.

Tabel 2.1
Ringkasan Penelitian Terdahulu

Variabel penelitian
Peneliti Tahun Hasilpenelitian

Independen | Dependen

Hasnawati | 2005| Keputusan | Nilai Keputusan investasi

Investasi Perusahaan | berpengaruh positif
terhadap nilai

perusahaan sebesar
12,25%, sedang sisanja
dipengaruhi oleh faktof
lain.
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Wahyudidan | 2006 | Kepemilikan | Nilai Struktur kepemililikan
Pawestri Manajerial, Perusahaan | institusional tidak
Kepemilikan berpengaruh terhadap|
Institusional, keputusan keuangan
Keputusan maupun nilai
Investasi, perusahaan.
Keputusan Keputusan pendanaar
Pendanaan berpengaruh terhadap
dan nilai investasi, nilai
Kebijakan investasi tidak
Dividen. berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
Struktur kepemilikan
manajerial berpengaryh
terhadap nilai
perusahaan dan
keputusan pendanaan
Sujoko dan 2007 | Struktur Leverage , | Struktur kepemilikan,
Soebiantoro Kepemilikan, | Nilai faktor intern dan
Faktor Intern | perusahaan| faktor
Yang Meliputi eksternberpengaruh
Suku Bunga, signifikan terhadap
Profitabilitas, leverage. Struktur
Dividen, kepemilikan, faktor
Ukuran ekstern, faktor
Perusahaan. intern,dan
Faktor leverageberpengaruh
Ekstern signifikan terhadap
Meliputi nilai perusahaan.
Keadaan
Pasar Modal,
Pertumbuhan
Pasar, Pangsa
Pasar
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Nilai

Sofyaningsih| 2011 | kepemilikan Kepemilikan

dan manajerial, perusahaan manajerial, ukuran

Hardiningsih kepemilikan perusahaan,
institusional, pertumbuhan
kebijakan perusahaan, kinerja
dividen, perusahaan
kebijakan mempunyai pengaruh
utang, ukuran terhadap nilai
perusahaan, perusahaan. sedangk
pertumbuhan kepemilikan
perusahaan, institusional, kebijakar
kinerja dividen, kebijakan
perusahaan utang tidak

berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Fenandar dan2012 | Keputusan Nilai Keputusan investasi

Raharja Investasi, Perusahaan dan kebijakan dividen
Keputusan berpengaruh positif
Pendanaan, dan signifikan
Kebijakan terhadap nilai
Dividen perusahaan.

Sedangkan keputusar
pendanaan tidak
berpengaruh secara
signifikan terhadap
nilai perusahaan

Sumber: Ringkasan berbagai jurnal

2.3 Kerangka Pemikiran

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan niausphaan.

Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai

melabglaksanaan fungsi

manajemen keuangan (Wahyudi dan Pawestri, 2006)apSepengambilan

keputusan keuangan yang terdiri kebijakan pendanesijakan dividen, dan

kebijakan investasi akan berdampak terhadap relaigahaan.
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Dalam memutuskan kebijakan keuangan yang tepaseésumi, manajer
perlu pengawasan. Sesuai dengayency theory pengawasan dapat dilakukan
dengan adanya kepemilikan institusional dan kepleamimanajerial.

Dari penjelasan diatas, dapat dibuat kerangka pemik yang
menggambarkan hubungan antara nilai perusahaan amergpemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, kebijakarang, kebijakan dividen, dan

kebijakan investasi sebagai berikut:

Gambar2.2
Kerangka Pemikiran Teoritis

Kepemilikan Institusional
— — 1(+)
Kepemilikan Manajerial
2(+)
Kebijakan Utang H3(+) Nilai Perusahaan
H4(+
Kebijakan Dividen (
Kebijakan Investasi H5(+)

2.4 Hipotesis
2.4.1 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai perusahaan

Sesuai dengangency theoryadanya kepemilikan institusional mampu
mengatasi konflik keagenan karena kinerja managgad dimonitoring dengan

efektif. Kepemilikan institusional memberikan pewgaan terhadap kinerja
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manajemen khususnya dalam hal penggunaan dansapeaams Semakin besar
kepemilikan institusional maka penggunaan dana sadé@an akan semakin
efisien dan mencegah terjadinya pemborosan yaagukan oleh manajer, hal itu
mampu mengurangi risiko kebangkrutan perusahaang&@emenurunnya resiko
kebangkrutan perusahaan dan juga dengan adanyavpesan yang ketat yang
dilakukan terhadap kinerja manajer, maka manajeanakerusaha untuk
memaksimalkan keuntungan perusahaan. Hal itu bdyaniva nilai perusahaan
juga meningkat.

Hal ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukleh Wahyudi
dan Pawestri (2006) yang menemukan hasil bahwankiéken institusional tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sujoko dsbi&itoro (2007) juga
menemukan hasil bahwa kepemilikan institusional ikimpengaruh yang
negatif siginifikan terhadap nilai perusahaan. Beatkan uraian di atas, maka
hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagaikioer.

H1: Kepemilikan institusional berpengaruh positf techadap nilai perusahaan

2.4.2 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Menurut agency theory, agency probleakan terjadi bila proporsi
kepemilikan manajerial atas saham perusahaan kudamg100%. Manajer
cenderung akan menggunakan dana perusahaan umntgkinksi dan perilaku
opurtinistik, sehingga menyebabkan beban utangnkamsiko kebangkrutan
meningkat, sehinggagency cost of debieningkat dan dapat menyebabkan

penurunan nilai perusahaan. Namun akan berbeda rjikaajer juga ikut
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memiliki saham dalam perusahaan. Dengan semakiarmgs proporsi saham
yang dimiliki oleh manajer, maka manajer akan be+hati dalam menentukan
kebijakan keuangan untuk membiayai kegiatan opemasiperusahaan. Agar
perusahaan terhindar dari resiko kebangkrutan wiga yintuk memaksimumkan
keuntungan yang diperoleh sehingga meningkatkan akemaran para
pemegang saham dan meningkatkan nilai perusahagwkoSdan Soebiantoro
(2007) juga menyatakan bahwa kepemilikan manajeakhn mendorong
manajemen untuk meningkatkan kinerja perusahaamenka mereka juga
memiliki perusahaan. Kinerja perusahaan yang mdmingkan meningkatkan
nilai perusahaan.

Ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan olefahyidi dan
Pawestri (2006) yang menemukan hasil bahwa kepamili manajerial
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun pianejiang dilakukan oleh
Sujoko dan Soebiantoro (2007) menemukan hasil b&®pamilikan manajerial
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadapainperusahan. Berdasarkan
uraian di atas, maka hipotesis penelitian dimumuskan sebagai berikut :
H2: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan

2.4.3 Pengaruh Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan
Trade off theorymnengatakan sebelum mencapai titik maksimum, utang
akan lebih murah dibandingkan dengan penjualan nsakarena adanya

manfaat pajak. Hal ini berkaitan dengan adanya tkegan dari pengurangan
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pajak karena adanya bunga yang dibayarkan akivgjgo®aan utang, sehingga
mengurangi penghasilan kena pajak. Oleh karenseituakin tinggi utang, maka
semakin tinggi nilai perusahaan. Penggunaan utaga merupakan salah satu
alternatif untuk mengurangigency cost

Akan tetapi terdapat pula dampak negatif dari penggn utang yang
besar, yaitu akan semakin tinggi pula risiko kelb@nn karena bunga akan
meningkat lebih tinggi daripada penghematan pdpga juga menurut Sujoko
dan Soebiantoro (2007leverage yang semakin tinggi akan menimbulkan
financial distress sehingga nilai perusahaan menurun. Untuk itu dalam
penggunaan utang untuk menaikkan nilai perusahaaumsdilakukan dengan
hati-hati.

Terdapat perbedaan hasil penelitian mengenai pehgéebijakan
utang terhadap nilai perusahaan. Penelitian yalagudian oleh Wahyudi dan
Pawestri (2006) memberikan hasil dimana kebijakaangi berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Sujoko danbigBwero (2007)
memberikan hasil dimana kebijakan utang berpengaagatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian atis, maka hipotesis

penelitian ini dirumuskan sebagai berikut :

H3: Kebijakan utang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.4.4 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaa
Kebijakan dividen menyangkut keputusan perusahaamtarg

penggunaan laba, apakah akan dibagikan kepada pagegham dalam bentuk
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dividen, atau akan ditahan dalam bentuk laba ditalmuk membiayai investasi
perusahaan. Sesuai dengsignalling theory,perusahaan yang membayarkan
dividen kepada para pemegang saham akan membesikgal positif kepada
pasar bahwa perusahaan memiliki prospek yang haiksd yang akan datang,
yang akhirnya dapat menarik investor dan ini bemmpositif karena dapat
meningkatkan harga saham.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukandrelar (2012) yang
menemukan hasil bahwa kebijakan dividen berpengaasitif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Namun ini bertentangamgah penelitian yang
dilakukan oleh Wahyudi dan Pawestri (2006) yang ungrkkan hasil bahwa
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap ngarusahaan. Berdasarkan
uraian di atas, maka hipotesis penelitian dnumuskan sebagai berikut :

H4: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.4.5 Pengaruh Kebijakan Investasi terhadap Nilai Perusahan

Hasnawati (2005) menemukan bahwa keputusan invdstgsengaruh
positif terhadap nilai perusahaan sebesar 12,25%angkan sisanya
dipengaruhi oleh faktor lain. Dengan adanya peragalu untuk investasi akan
memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan petaan dimasa yang akan
datang, sehingga dapat meningkatkan harga sebadj&aior nilai perusahaan
(Hasnawati, 2005). Hal ini sejalan dengagnalling theory.

Hasil penelitian ini juga didukung oleh Fenandar012) yang

menemukan bahwa keputusan investasi berpengaruitif pdasn signifikan

37



terhadap nilai perusahaan. Namun ini bertentangagah penelitian Wahyudi
dan Pawestri (2006) yang menemukan bahwa investdak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian atiis, maka hipotesis
penelitian ini dirumuskan sebagai berikut :

H5: Kebijakan investasi berpengaruh positif terhada nilai perusahaan
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3.1

3.1.1

berikut:

1.

3.1.2

BAB Il

METODE PENELITIAN

Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Varialel
Variabel Penelitian

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitialalah sebagai

Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah mkiusahaan yang
diwakili oleh PBV.

Variabel Independen

Variabel independen diwakili oleh  kepemilikan tihssional,
kepemilikan manajerial, kebijakan utang, kebijakadividen, dan

kebijakan investasi.

Definisi Operasional Variabel

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai padarena nilai
perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegaag ssdcara
maksimum apabila harga saham perusahaan meninglesngwati,
2005). Nilai perusahaan dalam penelitian ini digik&n dengarmrice

to book value ®BV) yang diukur dengan membandingkan harga pasar

saham akhir tahun dengan nilai buku perusahaaranbahl ini satuan
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nilai perusahaan dinyatakan dengan per lembar saRamusnya :

(Brigham dan Houston, 2006)

PBV = PS
BVS
Keterangan :

PS : Harga Pasar Saham

BVS : Nilai Buku Per Lembar Saham

2. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional adalah proporsi saham gyaimiliki oleh
institusi. Dalam penelitian ini diberi simbol KPlad diukur dengan
membagi jumlah kepemilikan saham yang dimiliki opemilik institusi
dengan jumlah saham beredar akhir tahun (WahyudPdavestri, 2006).
Variabel kepemilikan institusional diukur sebagarikut :

KPI = Jumlah saham institusional
Jumlah saham beredar akhir tahun

3. Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial adalah jumlah kepemilikarhasa manajer
yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputupanusahaan.
Dalam penelitian ini variabel kepemilikan manajerdisimbolkan
dengan KPM dan diukur dengan membagi jumlah sahamg gimiliki

manajer dengan jumlah saham yang beredar akhint@Nahyudi dan
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Pawestri, 2006). Variabel kepemilikan manajeriapatadirumuskan
sebagai berikut :

KPM = Jumlah saham manajer
Jumlah saham beredar akhir tahun

. Kebijakan Utang

Kebijakan utang merupakan kebijakan pendanaan ymargsal dari
eksternal perusahaaRroxy dalam penelitian ini adalatebt to equity
ratio (DER) yang merupakan rasio antara utang terhadaty. Dapat
dirumuskan sebagai berikut: (Brigham dan Houst@062

DER = Total utang
Total ekuitas akhir tahun

. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah keputusan mengenai bebapgak laba saat
ini yang akan dibayarkan sebagai dividen sebagati ghkari investasi
yang ditanamkan dan berapa banyak yang dipertahamiak investasi
kembali didalam perusahaan (Brigham dan HoustoA6RKebijakan
dividen dalam penelitian ini diproksikan dengdimidend pay out ratio
(DPR).Dividend payout ratidDPR) dipakai sebagai alat ukur kebijakan
dividen, karena kualitas saham suatu perusahaak hida dijamin dari
tiap lembar saham yang dibagikan kalau menggunakadend per
shared (DPS). Dividend payout ratio(DPR) ini merupakan rasio
pembayaran dividen per saham terhadap laba pemsakBenurut

(Brigham dan Houston, 200&)ividend payout ratiq DPR) dihitung
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dengan :

DPR = DPS
EPS
Keterangan

DPR = dividend payout ratio
DPS = dividend per share.

EPS = earning per share

6. Kebijakan investasi

Kebijakan investasi adalah keputusan yang menydnggngalokasian
dana yang berasal dari dalam maupun dana yangabedas luar
perusahaan pada berbagai bentuk investasi (Puraandidk, 2009).
Kebijakan investasi dalam penelitian ini diproksikdengan PERRfice

Earning Ratig, dimana PER menunjukkan perbandingan antkosing

price dengan laba per lembar saharmarfing per share PER

dirumuskan dengan : (Wahyudi dan Pawestri, 2006)

PER = Harga saham
EPS

Keterangan :

PER =Price Earning Ratio

EPS =Earning Per Share

Berikut ini disajikan dalam tabel 3.1 mengenai disfioperasional dan

variabelnya.
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Tabel 3.1

Tabel Definisi Operasional dan Variabel

Variabel

Definisi

Rumus

Skala

Nilai
Perusahaan

Perbandingan
harga pasar
saham akhir
tahun dengan
nilai buku
perusahaan

PBV=__PS
BVS

Rasio

Kepemilikan
Institusional

Proporsi saha
yang dimiliki
oleh institusi

Jumlah saham institusional

Jumlah saham beredar akhir ta

Rasio
hun

Kepemilikan
Manajerial

Presentase
jumlah
kepemilikan
saham
manajer dari
keseluruhan
jumlahsaham
perusahaan

Jumlah saham manajer

Jumlah saham beredar akhir tah

Rasio
un

Kebijakan
Utang

Perbandingan
antara utang
terhadap

equity

DER = Total utang

Total ekuitas

Rasio

Kebijakan
Dividen

Rasio
pembayaran
Dividen
terhadap
Earning after
tax.

DPR = DPS

EPS

Rasio

43




Kebijakan Perbandingan| PER = _ Harga saham Rasio
Investasi antara EPS
Closing price
dengan laba
per

Lembar sahan
(earning per
Sharg.

Sumber: (Brigham dan Houston, 2006), (Wahyudi dawdtri, 2006).

3.2 Populasi dan Sampel
Populasi pada penelitian ini adalah semua perusatmaaufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 201122 Sampel penelitian
diambil dari populasi dengan metogrirposive samplingdengan beberapa
kriteria yang harus dipenuhi sebagai berikut:
1. Perusahaan sampel merupakan perusahaan manufadktgy telah
terdaftar di BEI periode 2010-2012.
2. Perusahaan sampel yang menyajikan laporan keuasjama periode
tahun 2010-2012.
3. Perusahaan sampel memiliki proporsi kepemilikatituissonal selama
periode 2010-2012.
4. Perusahan sampel memiliki proporsi kepemilikan sal@eh para
manajernya selama periode 2010-2012.
5. Perusahaan sampel selama periode tahun 2010-2012lu se
membagikan dividennya.

6. Selama periode 2010-2012 mempunyai laba positif.
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3.3 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian inisddadiata sekunder.
Data berupa kepemilikan institusional, kepemilikaanajerial, jumlah saham,
harga pasar saham, data dividen, laba bersih, twéag, total ekuitas yang
diperoleh dari IDX dan laporan keuangan tahunangsraan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama period@022012 di pojok BEI

Undip Semarang dan di IDX Semarang.

3.4 Metode Pengumpulan Data

Pada penelitian ini, pengumpulan data dilakukangdanmetode
dokumentasi dan studi pustaka, yaitu proses pataatdan perekaman data
yang berhubungan dengan manfaat penelitian, yanigutidaporan keuangan
tahunan sampel yang terdapat pada pojok BEI UndimeBang dan IDX

Semarang, jurnglurnal dan referensi pendukung lainnya.

3.5 Metode Analisis

Metode analisis data yang digunakan adalah anaksiantitatif.
Analisis ini dilakukan terhadap laporan keuangperusahaan-perusahaan
yang diteliti. Data berupa angka-angka yang diaaatlan kemudian diolah
berdasarkan metode statistik. Proses analisis #kaahtini dilakukan
menggunakan alat perhitungan statistik sebagakuneri
3.5.1 Analisis Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau dpskrsuatu data
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yang dilihat dari nilai rata-ratanear), standar deviasi, maksimum, minimum
(Ghozali, 2011). Ini bertujuan untuk memberikan ganan terhadap objek
yang diteliti melalui data sampel dan membuat kesilen yang berlaku umum
dan mempermudah memahami variabel-variabel yangundigpn dalam

penelitian.

3.5.2 Uji Asumsi Klasik
3.5.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas residual bertujuan untuk menguji legda dalam model
regresi, variabel penganggu atau residual mendligiribusi normal (Ghozali,
2011:160). Model regresi yang baik adalah apab#aluanya mempunyai
distribusi normal atau mendekati normal. Dua camtuki mendeteksi apakah
residual berdistribusi normal atau tidak yaitu demganalisis grafik dan uji
statistik (Ghozali, 2011). Dalam analisis grafikormalitas dapat dideteksi
dengan melihat tabel histogram dan penyebaran (tititg pada sumber dari
grafik normal probability plot. Jika titik-titik meyebar di sekitar garis diagonal
maka data tersebut berdistribusi normal. Uji stitiyang digunakan untuk
menguji normalitas suatu data adalah dengan memd@nnuji kolmogorov-
smirnov dengan tingkat kepercayaan 5 persen. Dasagambilan keputusan
normal atau tidaknya data yang akan diolah adatblya berikut:

a. Apabila hasil signifikansi lebih besar (>) ride0,05 maka data
terdistribusi normal.

b. Apabila hasil signifikansi lebih kecil (<) dari GUnaka data tersebut
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tidak terdistribusi secara normal.

3.5.2.2 Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakdalam model

regresi ditemukan adanya korelasi antar varidbetbas (independen). Dalam
model regresi yang baik seharusnya tidak terjadielksi antara variabel
independen (Ghozali, 2011: 105). Untuk mendetekda atau tidaknya
multikolonieritas di dalam model regresi salah sgtudengan mengamati nilai
tolerance dan varian inflation factor (VIF). Tolac® mengukur variabilitas
variabel independen yang terpilih yang tidajeldskan oleh variabel
independen lainnya. Nilai cut-off yang umumakpi untuk menunjukkan
adanya multikolonieritas adalah nilai toleranse0.10 atau sama dengan
VIF>10 (Ghozali, 2011). Bila hasil regresi menunjakkbahwa tidak ada
variabel independen yang memiliki nilai toleranagdng dari 0.10 dan VIF
tidak lebih dari 10, maka dapat disimpulkatak ada multikolineritas antar

variabel independen dalam model regresi.

3.5.2.3 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalamtisuaodel regresi
linier ada korelasi antara kesalahan penganggu pedade t dengan kesalahan
pada periode t — 1 (sebelumnya) (Ghozali, 2011 0).1Untuk menguji
keberadaan autokorelasi dalam penelitian ini diganametode durbin-watson

test, yaitu dengan cara membandingkan antara DiWditest dengan nilai pada
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tabel pada tingkat k (jumlah variabel bebas), m{gh sampel), dao (tingkat
signifikasi) yang ada. Pengambilan keputusan adizkiiya autokorelasi yaitu
jika nilai DW test > du dan DW test < 4 — du maksirdpulkan bahwa model

yang diajukan tidak terjadi autokorelasi pada tatgkignifikasi tertentu.

3.5.2.4 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengw@pakah dalam
regresi terjadi ketidaksamaan variance dariidued suatu pengamatan ke
pengamatan lain. Jika variance dari residual spatgamatan ke pengamatan
lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jikada disebut
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adgklig homoskedastisitas
atau tidak terjadi heteroskedastisitas. (Ghoza@ll,12: 139). Pada penelitian ini
pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan hagelgrafik plot, yaitu
dengan melihat grafik antara nilai prediksi vaeblerikat (ZPRED) dengan
residualnya (SRESID), ada tidaknya heteroskedgestisiapat dilakukan dengan
melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafiktecgilot antara ZPRED dan
SRESID di mana sumbu y adalah y yang telah digsedian sumbu x adalah
residual (y prediksi —y sesungguhnya).

Dasar analisisnya adalah sebagai berikut (Ghaz@lil).:

1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik mgp ada membentuk pola
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar keamudaenyempit),
maka mengindikasikan telah terjadi heterosked&assisi

2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-tititng menyebar di atas
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dan di bawah angka O pada sumbu y, maka tidak dierja

heteroskedastisitas.

3.5.3 Uiji Hipotesis
3.5.3.1 Analisis Regresi Berganda
Analisis regresi berganda digunakan untuk mengukekuatan

hubungan antara dua variabel atau lebih, dan jugaunmjukkan arah hubungan
antara variabel dependen dengan variabel indepen@hmozali, 2011).
persamaan fungsinya dirumuskan sebagai berikut:

PBV =0 + B1KPI + B2KPM + B3DER +B4DPR +B5PER +¢

Dimana:

PBV = Nilai Perusahaan

KPI= Kepemilikan Institusional

KPM = Kepemilikan Manajerial

DER = Kebijakan Utang

DPR = Kebijakan Dividen

PER = Kebijakan Investasi

B1, B2, B3, B4, p 5 = Koefisien Regresi

a = Konstanta

€ = Error
3.5.3.2 Koefisien Determinasi (RZ)

Koefisien determinasi (123 dimaksudkan untuk mengetahui seberapa

jauh kemampuan model dalam menerangkan variasiabri dependen
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(Ghozali,2011). Banyak peneliti menganjurkan untaknggunakan adjusted

R? untuk mengevaluasi model regresi karena adjus?ehhﬁat naik atau turun
apabila satu variabel independen ditambahkan keandahodel (Ghozali,

2011). Menurut Gujarati (2003) dalam Ghozali (2Dfika dalam uji empiris
didapat nilai adjusted %egatif, maka nilai adjustedZRjianggap bernilai nol.
Secara sistematis jika nilai’R= 1, maka adjusted RR? =1 sedangkan jika

nilai R? =0, maka adjusted®R = (1-k)/(n-k), jika k>1, maka adjustec?Rakan
bernilai negatif.
3.5.3.3 Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik f)

Pengujian ini bertujuan untuk menunjukkan apakaimuse variabel
independen atau bebas yang dimasukkan dalam moeeipomya pengaruh
secara bersama-sama terhadap variabel dependena|GR2011).

Kriteria hipotesis :

* Ho p = 0 ; tidak ada pengaruh yang signifikan antaraiabel
independen  (kepemilikan institusional, kepemilikamanajerial,
kebijakan utang, kebijakan dividen, kebijakan irtaeg secara bersama-
sama terhadap variabel dependen (nilai perusahaan).

* Ha ;p > 0 ; ada pengaruh yang signifikan antara variabg¢épenden
(kepemilikan institusional, kepemilikan manajeri&ebijakan utang,
kebijakan dividen, kebijakan investasi) secara &miessama terhadap
variabel dependen (nilai perusahaan).

Kriteria Pengujian :
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» Jika nilai F lebih besar daripada 4, maka Ho dikad@an Ha diterima
pada derajat kepercayaan 5%. hal ini berarti bakemua variabel
independen secara serentak dan signifikan mempeamgarariabel

dependen.

3.5.3.4 Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan sebejapla pengaruh satu
variabel penjelas/independen secara individual alaenerangkan variasi
variabel dependen (Ghozali, 2011).

Kriteria hipotesis :
* Ho : bi = 0, berarti tidak ada pengaruh yang sigaif antara variabel
independen (kepemilikan institusional, kepemilikamanajerial,
kebijakan utang, kebijakan dividen, kebijakan inaey secara

individuterhadap variabel dependen (nilai perusehaa

* Ha : bi # 0 berarti ada pengaruh yang signifikan antara alei

independen (kepemilikan institusional, kepemilikamanajerial,
kebijakan utang, kebijakan dividen, kebijakan inae§ secara individu
terhadap variabel dependen (nilai perusahaan).
Kriteria pengujian:
e Jika nilai t hitung > t tabel, Ho ditolak dan Hateatima hal ini
berartibahwa ada hubungan antara variabel indepefkiepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, kebijakanang, kebijakan

dividen, kebijakan investasi) dengan variabel depeen (nilai
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perusahaan).
Pada output regresi, uji parsial juga daphtakukan dengan
melihat nilai probabilitasnya, apabila nilaiopabilitas (0,000) <a (0,05)

maka hipotesis diterima.
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