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PENGARUH STRUKTUR KEPEMITIKAN TERHADAP
NILATI PERUSAHAAN DENGAN KINERJA KEUANGAN
DAN KEBIJAKAN HUTANG SEBAGAI VARIABEL INTERVENING
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Fakultas Ekonomi, Universitas Sarjanawivata Tamansiswa
Emal: d3wi_kusuma@yahoo.co id

Sri Hermuningsih
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Abstract

Firm value is important for companies because it describes the owner's
welfare. Manuger, as representative of the owner, is responsible for managing the
company in order to increase corporate value. In order for managers to work
optimally, some companies provide an opportunity for managers © own the
company's shures Management ownership has two-sides, there are goed side and
bad side, The good side is the manager who owns company's shares has high
performance becanse the manager has sense the company of ownership. On the
other hand, that can lead manager, that once the owner, took the policies that can
increase the value of the company for weltare mcreases.

This stady aims to determine the influence of insider ownership on finn
value of financial performance and debt policy as an intervening variable

Data used i this research is secondary data obtained from the OSIRIS
database and indexes that are the result of previous research, OSIRIS database is a
public company database and analytical information solutions fully mtegrated
OSIRIS database 15 produced by Burcan van Dijk Electronic Publishing. This
studv used the path analysis conducted using the Eviews 6.0 and SPSS 17
programs.

From the results of data analysis can be concluded that in Indonesia, (1)
insider ownership has no relation with the debt policy; (2) the ownership stucture
of the proxies with insider ownesship has a relationship with financial
pesformance; (3) debt policy will not affect stock prices, as a proxy of firm value,
{4} there 15 2 positve influence an financial performance with corporale values,
and (5} there is no influence of ownership structure on corporate value through
debt policy and financial performance as an interveming vanable.

Keywords: firm value, ownership structure. debt policy, financial performance




Seminar Nasional
"Kontribusi Dania Pendidikan Ekonomi, Manajemen, dan Akuntansi

dalam Penguatan Perekonomian Bangsa”
Dalam Rangka Call for Paper "Update Ekonomi, Akuntansi dan Bisnis Indonesia 2011"
Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia, 28 Jum 2011

2
=
g
3
r 4
3

A».‘ { ’41_.3 "4‘-_:0

L PENDAHULUAN
L1.  Latar Belakang

Nilai perusahaan penting bagi perusahaan karena menggambarkan
kesejaliteraan pemilik. Manager, sebagai wakil darl pemilik, bertanggung jawab
untuk mengelola perusahaan dalam rangka memingkatkan nilar perusahaan Agar
manajer untuk bekerja optimal, beberapa perusahaan membenkan kesempatan
bagi manajer untuk memiliki saham pervsahaan. Kepemilikan manajerial
memiliki dus-sisi, sisi baik dan sis: buruk. Sisi batknya adalah manajer yang
memiliki saham perusahaan memiliki kmerja tinggi karena manajer memiliki rasa
kepemilikan perusahaan, Dr sisi lain, yang dapat menyebabkan manajer, bahwa
setelah pemilik, mengambil kebijakan vang dapat memngkatkan nila perusahaan
untuk meningkatkan kesejahteraan

Penelitian faktor-faktor vang berpengaruh terhadap nilai perusahaan telah
dilakukan, Modighian: dan Miller {1961} menvatakan bahwa nilai perusahaan
ditentukan oleh vormings power dan aset perusahaan. Hasil posiaf menunjukkan
bahwa semakin tingirs earnings power semakin efisien perputaran aset dan atau
semakin tinggi profii margin yang diperoleh perusahaan. Hal ini berdampak pada
peningkatan nila perusahaan. Sementara ity kebijakan hutang juga akan terkait
dengan mla perusahaan Denpgan mempertimbangkan pajak, maka nilai
perusahaaan atan harga saham akan ditentukan oleh struktur modalnya, Semakin

tinggr proporst hutang maka semakin tngei haga sabam, namun pada titik

tertentu peningkatan hutang skan menurunkan nilai perusshaan Karena manfaat
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yang diperolch dari penggunaan hutang lebih kecil dacipada biaya yang
dinmbulkannya.

Dari peneliian tersebut dapat dissmpulkan babwa manajer dapat
menmgkatkan nilai pernsahaan dengan mempengaruhi kehijakan hutang dan
kebijakan yang dapal mempengaruhi Kinerja kevangan, Namun, sempai saal im
belum ada penclin yang menchiti hubungan struktur kepemilikan dengan mila
perusahaan, dimana kinerja keuangan dan kebijakan hutang berperan dalam
hubungan tersebut.

Berdasarkan uraian di atas, pencliti mgin melakukan penelitian yang
berjudnl "Pengaruh  Struktur Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan
dengan Kinerja Kevangan dan Kebijakan Hutang scbagai Variabel

Intervening™

1.2. Perumusan Masalah
Apakah ada pengaruh insider ownership terhadap nilai perusahaan dengan

kinetja keuangan dan kebijakan hutang sebagai variabel infervening.

1.3.  Tuajuan Penelitian
Pencliian i bertujuan untuk mengetahul peogaruh msider ownersing
terhadap sular perusahaan dengan kinerja kenangan dan kebijakan hutang sebagai

vanabel intervenng.

II. TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
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2.1. Nilai Perusahaan

Nilar perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham, adalah
persepsi investor terhadap perusshaan. Semakin tinggt saham maka semakin
tinggl pula nilai perusahazn. (Fakhrudin & Hadianto, 2001). Nilai perusahaan
lazim diindikasikan dengan price fo book value, vang merupakan lingkat
kepercayaan pasar pada prospek perusahaan ke depan (Soliha & Taswan, 2002).
Pada kenvataannya, udak semua perusahaan menginginkan harga saham tinggi
karena takut tidak laku dijual atau Gdak menank investor untuk membelinya
Itulah sebabnva harga saham harus dapat di buat seoptimal mungkin, harga saham
tidak boleh terfalu tinggt atau rerlalu rendah Harga sabam vang tedaly murah
dapat berdampak buruk pada citra perusghaan dimata mvestor,

Menurut Keown, Scott, dan Martin (2004), terdapat vanabel-variabel
kuantitanf yang dapat digunakan untuk memperkirakan nilai suam perusahaan,
antara lain:

1. Nilai buku
Nilai buko merupakan jumiah aktiva dan neraca dikurang: kewajiban yang
sda atau modal pemaik. Nilai buku tidak menghitung nilai pasar dari suatu
perusahaan sccara kescluruhan karena perhitungan nilai buku berdasarkan
pada data historis dan akliva perusahaan.

2. Nila: pasar perusahaan
Nilai pasar saham adalah suatu pendekatan untuk mempeckirakan nilai bersih

dari suatu bisnis. Apabila saham didaftarkan dalam bursa sekuritas dan secara

luas diperdagangkan, maka pendekatan nilal dapat dibangun berdasarkan nilai
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pasar. Pendckatan nilar merupakan suatu pendekatan yang paling sering
digunakan dalaim menila perusabaan besar, dan nilai im dapat berubah dengan
cepat.

3 Nilaiopprasial
Perusshaan yang berdaswkan appraiser independent akan mengipnkan
pengurangan terhadap goodwil! apabila harga aktiva perusshasn meningkal,
Goodwill dihasilkan sewakwi nilai pembehian perusahaan melebihi milar buku
aktrvanya.

4, Nilai ams kas yang diharapkan
Nilai imi dipakai dalam penilaian merger atan akuisisi. Nilai sekarang dan arus
kas yang telah ditentukan akan menjadi maksimum dan haras dibayar olch
perusahaan yang ditargetkan (farget firm), pembayaran awal kemudian dapat
dikurangi untuk menghitung nilai bersih sckarang dan merger. Nilar sekarang

{present value) adalah arus kas bebas dimasa yang akan datang,

2.2. Faktor-faktor vang mempengaruhi Nilai Perusahaan
2.2.1. Strukrmar Kepemilikan

Untk mengurangi biaya keagenan dapat dilakukan dengan peningkatin
msider awnership dengan harapan akan terjadi penyebaran nsiko. Para manajer
juga mempunyai kecenderungan untuk menggunakan hutang vang linggi bukan
untuk memaksimumkan  nilai  pecusshaan, melainkan untuk  kepentingan

oporfunisuk manajer. Hal ini skan meningkatkan beban bunga hutang karena

nisiko kebangkrutan perusahaan yang meningkat, schingga agency cosi of debi
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semakin tinggl, Agency cosi of debs yang tingg) pada gilirannya akan berpengaruh
pada penurunann nila perusahaan, Dengan adanya kepemilikan saham oleh pihak
insider, maka mnsider akan ikut memperolell manfaat langsung atas keputusan-
keputusan yang diambiinya, namun juga akan menanggung nsiko secara langsung
bila keputusan itu salah. Kepemilikan oleh /nsider juga akan mengurangi alokasi
sumber daya yang tidak benar (misallocation). Dengan demikian kepemilikan

saham oleh insider merupakan insentif untik meningkatkan mlas perusahaan .

2.2.2, Kinerja Keuangan

Modigliani dan Miller menyatakan bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh
earnings power dari aset perusahaun, Semakin tinggi carrings power maka
semakin efisien perpuraran asct dan atau semakin tmgei profil margin yang
diperoleh perusshaan yung akan berdampak pada milas perusahaan. Penclitian
vang dilakukan olch Ulupm (2007) menemukan hasil behwa ROA berpeagaruh
positif signifikan terhadap retwrn saham sam periode ke depan schingga ROA
merupakan salah satu faklor yang berpengarnh terhadap mial perusahaan. Carlson
dan Bathala {1997) dalam Suranta dan Pratana (2004) juga menemukan bahwa
ROA berpengaruh positif terhadap nilal perusahaan

2.2.3. Kebijukan Hutang
Modighian: dan Miller berpendapat bahwa semakin besar penggunasan

hutang akan semakin besar pula nisiko dan berarti biaya modal sendiri bertambah,

Dengan demikian penggunaan hutang tidak akan meningkatkan nilai perusahaan
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karena keuntangan dari biaya hutang yang lebih murah diturup dengan natknya
biaya modal sendiri, PemingXatan penggunaan debt financing akan mempengarnhi
pemindahan equity capital. Jensen (1986) menyatakan bahwa dengan adanya
hutang dapat dignaakan uatuk mengendalikan penggunaan free cash flow secara
berlebihan oleh manajemen, dengan demikian menghindari investasi vang sia-sia,
Peaggunaan hutang akan meningkackan mila perusahaan. Penimgkatan nila
tersebut dikaitkan dnegan harga saham dan penerunan hutang akan menurunkan
harga saham (Masulss, 1988). Namun demukian pemwngkatan hutang juga akan
meninmbulkan peningkatan risiko kebangkratan bila tidak diimbangi dengan

pengrunaan hutang vang hati-hati.

2.3. Penclitinn Terdahulu
2.3.1. Pengaruh Struktur Kepemilikan dan Kebijakan Hutang

Struktur kepemilikan memaliki hubungan dengan kebijakan hutang.
Beberapa peneliti menemukan hubungan positif antara kepemilikan manajerial
dengan debi ratio perusahaan (Kim dan Sorensen 1986, Soliha dan Taswan 2002,
Brailsford 1999). Pencliti lain menemukan bahwa kepemilikan manajerial
mempunyai peangaruh dan berhubungan negative dengan debl ratio { Walidahwati
2002 dan Mahadwartha 2003). Dari penjelasan di asas dapat disimpulkan bzhwa
kebijakan hutang perusahaan tanpa kepemihikan mangjerial akan berbeda dengan
perusahasn denpan kepemilikun manajerial sebagaimana yang dibuktikan oleh

Christiawan dan Tarigan (2000).

H1 : Ada pengaruh struktur kepemilikan pada kebijakan hutang
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2.3.2. Pengaruh Struktur Kepemilikan dan Kinerja Kenangan

Hugnan {2000) menemukan babwa perusahaan yang kepetuilikannya lebih
menyebar memberikan imbalan yang lebih besar kepada manajemen dibanding
dengan perusahaan yaog kepemilikanaya lebih terkonsentrasi. Holdemess dan
Shechan (1988 dalam Husnan, 2000) menemukan behwa Kinerja Keuangan lebih
rendah secara signifikan untuk perusahaan dengan kepermilikan saham mayoritas
tnggal

H2 : Ada pengarub struktor kepemilikan pada kinerja keuangan

2.3.3. Pengaruh Kebijukan Hutang terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan pendanaan merupakan bagian penting dalam studi kevanparn.
Miller dan Mondigliani mengemukakan proposisi dengan asumsi tanpa pajak dan
pasar sempurna, nilai pusar perusahauan bersifal tdak ergantung pada keputusan
pendanaan aran struktur modal melainkan ditentukan oleh kapitahisasi keuntungan
vang dibarapkan pada tingkat tertenm Jensen (1986) menyatakan bahwa dengan
adanya hutang dapat digunskan untk mengendalikan penggunaan free cash flon
secara berlebihan oleh manajemen, dengan dermkian, akan meningkatkan nilai
perusihaan. Peningkatan nilai tersebur dikamkan dengan harga sabam dan
penurunan hutang akan menurunkan harga saham (Masulis, 1988).
H3 : Ada pengaruh kebijukan hutung pada nilai perusahaan
2.3 4. Pengaruh Kinerja Keuangan pada Nilai Perusahaan

Penelitian menemukan bahwa struktur ristko keuangan dan perataan laba

berpengarub terhadap nilai nilai perusahaan (Rahmawati dan Triatmoko, 2007).
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Penelitian mengenal pengarah kinerjs keuangan, dalam bal int redwrn on asser
(ROA), terhadap nilai perusshaan menunjukkan hasil yang tidak konsisten.
Modigliani dan Miller menyatakan bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh
earmings power dari aset perusahaan, semakin tnggl eqrnings power semakin
cfisien perputaran aset dan atan semakin tinggi profir margin yang diperoleh
perusaliaan yang berdampak pada peamgkatan nilai perusahaan. Penclitian yang
dilakukan oleh Ulupui (2007) menemukan hasil bahwa ROA berpengarub positif
signifikan terhadap refirn saham satu periode ke depan schingga ROA merupakan
salah satu faktor vang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Carison dan Bathala
(1997) dalam Suranta dan Pratana {2004) juga menemukan bahwa ROA
berpengaruh posiaf techadsp nilan perusahaan Namun, hasil vang berbeda
diperoleh oleh Swanta dan Pratana (2004) dalam penelitiannya menemukan
bahwa ROA justru berpengaruh uegatif terhadap nilar perusabiaan.

H4  : Ada pengaruh kinerja keuangan pada nilai perusahaan

2.3.5, Pengaruh Struktur Kepemilikan pada Nilai Perusahaan

Miller dan Mondigliam menyatakan bahwa nilai perusahasn dipengaruhi
oleh kebijakan hutang Kim dan Sorensen (1986) menvatakan bahwa kehijakan
hutang dipengaruhi struktur kepemilikan. Charlos dan Bhatala | 1997) menyatakan
bahwa nilai perusabaan dipengaruhi oleh kinerja kevangan, Fuerst dan Kang
(2000) menemukan hubungan yang, positif antara insider ownership dengan nilai

pasar setelah mengendalikan kinerja perusahaan.  Nilai perusahaan  dapat

meningkat jika institusi mampa menjadi alat monitoring yang efektif Hubungan
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antara onalysis coverage yang merupakan exiernal mowtoring funchon dan

Tobins'() sebapar prokst nilai perusahaan adalah positif dan sigmfikan. Husnan

(2000) menyatakan bahwa kmerja keuangan dipengaruhi  oleh  struktur

kepemilikan maka hipotesis yang kami bangun adalah:

HS : Ada pengaruh strukfur kepemilikan pada nilai perusahaan

H6 : Ada pengaruh untara struktur kepemilikan pada nilai perusahaan
melalui kebijakan hutang dan kinerja keuangan sebagai variabel

intervening

2.4. Kerangka Penclitian

Penelitian i terdin atas sebuah hipotesis mayor dan lima hipotesis minor.
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H1 : Ada penparuh struktur kepemihkan pada kebijakan hutang

H2 | Ada pengaruh struktur kepemihikan pada kinerja keuangan

I3 | Ada pengaruh kebijakan hutang pada nilai perasahaan

H4 : Adapengaruh kinerja keuangan pada nilwl petusabian

H5 | Ada pengaruh struktur kepemilikan pada nilai perusahaan

H6 : Ada pengaruh antara strukiur kepemilikan pada nilac perusahaan melalu

kehyjakan hutang dan kinerja keuangan sebagai vanabel intervening

M.  METODA PENELITIAN
3.1. Sumber Data, Populasi dan Sampel
Perusahaan yang menjadi populasi adalah sclurub perusahaan yang telah

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2008 Sedangkan pemilihan sampel dengan
menggunakan metode purposive sampling dengan tipe judgment sampling yaitu
pemilihan sampel dengan mendasarkan pada kriteria tertent {Cooper & Schindler,
2000). Kritena pemilihan sampel adalah sebagai berikut
1. Perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008
2 Data kevangan perusahaan pada tahun 2008 tersedia di database OSIRIS
3 Tersedia data tentang persentase kepemilikan saham oleh dirckmur dan

komisans {nsider ownersiup) dan memilika data-data yang dibutuhkan dalam

penelitian ini.

3.2. Data Penelitian dan Metoda Pengumpulan Data
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Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder vang
bersumber dar database OSIRIS dan mdeks yang merupakan hasil dart peachitian
terdahubln. Darabase OSIRIS merupakan database perusahaan publik dan solusi
informast analitis yunyg tetinteprasi secura peuuh. Database OSIRIS diproduksi
oleh Hwreauw van Dijk Electromic Publishing, SA (Bureau van Dijk Electronic
Publishtag, 2007),

Bureau van Dk Electronic Publishing, SA (BvDEP) merupakan sebuah
perusahaan penyedia informas: perusahaan dan bisnis yang berpusat di Brussels.
Pusat pemasaran BVDEP berada di London dan memiliki kantor cabang di selurah
dunia, seperti Amsterdam, Bahrain, Beijing, Bratislava, Brussels, Chicago,
Kopenhagen, Edinburgh, Frankfurt, Jenewa, Lishon, London, Madrid, Manchester,
Mexico Ciry, Milan, Moskow, New York , Paris Roma, San Francisco, Scoul,
Shanghai, Smgapura, Stockholm, Sydney, Tokyo, Wina dan Zurich
(http: rwww bvdinto,com/ About-BvD, diskses 15/12/2010).

Database OSIRIS menyediakan data keuangan, kepemilikan, berita,
ranking, pendapatan, dan saham yang dikutip dar perusahaan publik di dunia,
termasuk perusahaan perbankan dan asurans:. Database OSIRIS memilika
mformast lebih dan 45.000 perusabaan dard 140 negara yang rerdin atas 34.000
perusahaan vang terdaftar di Bursa Efek dan 11.000 perusahaan yang odak
terdaflar  atauw  sudah  tidak  lagi  rerdattar di Bursa  Efek
(hep: /'www . bvdinfo com/ About-BvD, diakses 1571272010).

Data keuangan perusahaan indusorl dalam database OSIRIS disediakan

oleh World Vest Base (WVB) dan penyedia khusus regional, yaiu Korea
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Informatian Service (KIS), Teikoku Databank {Jepang), Huaxia Internanonal
Businesy Credit Consulting Company (Cluna}, Reuters (USA), dan Edgar Onlme
(USA) (http:/iwww budinfo.com/About-BvD,  diakses 15/12:2010). Karena
bekega dengan peavedin data vang ahli dari berbagai dunia maka BvDEP
membuat OSIRIS menjadi alat penyedia mformas: perusahaan pablik di dunia
vang paling akurar, paling komprehensif, dan mudah digunakan (Bureau van Dijk
Electronic Publishing, 2007),

Data vang diamhil dan database OSIRIS dapat dipercaya karena OSIRIS
banva mempertahankan tingkat kualitas data tertinggi dan masing-masing
provider dan menerapkun kombinasi penilaian koarol kualitas secara kefat,
Sebelum data OSIRIS disampaikan pada pelanggan, Bureau van Digh Electronie
Publishing juga menerapkan serangkaian langkah-langkah pengendaliun mutu
untuk memenksa perangkat lunak dan data. Dasobase OSIRIS diperbahanu 12
katt pertahun dalam benmmk DVD dan 52 kali pertzhun dalam bentuk internet

{Bureau van Dijk Electronic Publishing, 2007).

3.3. Variabel Penelitian dan Pengukurannya
3.3.1. Variabel Penclitian
Dalam penchtian 1 akan menpgunakan beberapa vanabel, yany
1. Struktur Kepemilikan
2. Kebijakan Hutang

3. Kinerja Keuangan

4. Nilai Perusahaan
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3.3.2. Pengukuran Variabel Penelitian
3.3.2.1. Struktur Kepemilikan
Seukmur kepemilikan  diproksikan dengan iasider ownership. Insider
owrership adalal prosentage saham yang dimiliki oleh insider, sepert
manajer atau direktur, besarnya dapat dihitung sebagai berikul
Jumlah saham yang dimiliki insider

INSD =

Total saham beredar
3.3.2.2. Kebijakan Hutang = DEBT
Hotung  merupakan salah satu  sumber pembiayaan cksternal yang
digunakan oleh perusahaan untuk membrayai kebutuban dananya Dalam
pengambilan  keputusan akan penggunaan  hutang i harus
mempertmbangkan besarnya biaya tetap yang muncul dari hutang berupa
bunga yang skan menyebabkan semakin menmgketnya leverage kenangan
dan semakin tidak pastinya tingkar pengembalian bagi para pemegang
saham bissa. Tingkat pengprunaan hutang dan seatn perusahaan dapat
ditunjukkan ofeh salah saunya meaggunakan rasic hutang terhadap
ckuitas (DER), yaitu rasio jumlah hutang rerhadap jumleh modal sendin.
Total Hutang atan Kewajiban

DER =

T'otal Modal Sendiri
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DER merupakan salall sam rasio yang sangat penting, karena berkaitan
denpgan masalah kesepakatan modal (trading on equity), vang dapat
memberikan pengarnh positf maupun negative terbadap rentabilitas modal

sendirl.

3.3.2.3, Kinerjs Keusngan
Kinerja keuangan divkar dengan rezurn on assets (ROA). ROA dihitung
dengan rumus laba bersih setelah pajak dibagi total akuva.
Laba Bersih setelah Pajak

ROA =

Total Aktiva

3.3.2.4. Nilai Perusahaan = PBV
Price to book value atau PBV menggambarkan seberapa besar pasar
menghargai nilai buku saham suam perusahaan. makin tinggi rasio ini
berarts pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut.
Harga saham
PBV =

BY
Nilai Buku (Book Value/BV) adalah rasio barga yang dilutung dengan
membagi total aset bersth ( Asel - Hutang ) dengan total saham yang

beredar,

Total Ekuitas.
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BY (book value) =

Jumlah saham

3.4, Teknik Analisis
Teknik anmalisa yang dilakukan adalah path analysisi meoggunakan

bantuan program eviews 6.0 dan SFSS /7. Adapun persamaan yang dibasilkan
adalah:

1. DEBT = ay+ 2, INSD + ¢

2, ROA = bg+ by INSD + ¢

3. PBY = ¢+¢ DEBT +¢

4. PBV = dy+d, ROA+¢

5. PBV =g+ INSD + ¢

6. PBV = B+, INSD +:DEBT + fs ROA +{, DEBT*INSD +

f: ROAYINSD + ¢

IV.  ANALISIS HASIL PENELITIAN
4.1. Pengumpulan Data

Populasi dalam penchoan i adalah semua perusshaan pubhk yang
terdaftar di Burga Efek Indonesia. Sampel perusahaan dipalih dan keseluruhan
populast perusahaan dengan kriteria terdaftar di Bursa Efek Tndoaesia tahun 2008,

data kewangan peruszhaan tahun 2008 tersedia di OSIRIS, dan tersedia data

tentang persentase kepemilikan saham oleh direktur dan komisans (insider
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ownership) dan memiliki data-data yang dibutubkan dalam penelitian i, Penode
penclitian adalah tahun 2008

Jumlah keseluruhan perusahaan publik ds Iadonesia adalah 428
peruszhaan.  Data perusshasn publik di Indonesia yang tecsedia di database
OSIRIS sejumiah 374 perusahaan. Dan jumiah tersebut, 1135 perusehaan datanya
tidak lengkap dan 582 perusahaan meauliki data cwfler, Jumlah sampel akhir

vang diperolch adalah 55 (14,71% dan populasi). Proses dan tahapan pemilihan

sampel disajikan pada tabel 4,1
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Tabel 4.1
Proses Pemilihan Sampel
No Kriteria Jumlah
Perusashaan

1 Pcrusahaan pablik terdaftar di BEI 428

2 Perusahaan publik yang tersedia di OSIRIS 374

3 Datatidak tersedia lengkap (113)

4  Data outlier (58)

5 Perusahaan yang digunakan sebagai sampel 55

akhir

4.2.  Statistik Deskriptif
Tabel 42 benkut 1m menyapikan stabstk desknpuf sampel
perusaftaan vang terdaftar di Indonesia secara total

Tabhel 4.2 Statitik Deskriptif Sampel

Region  Variabel Mean Median Minimu Maxim N Std,

m um Deviutio
n
Indonesia Insd 0,0292 001060 00001 01240 55 003531
6l Q 52
LR 1,2486 1,0724 -2.86 3.84 5§ 126581
ROA 00193  0,0226 -0.40 0,30 55 0,10244

LFBE 1,IS9S  1.0400  -0.9 373 55 088636
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4.3, Hasil Pengujian Hipotesis

Dari hasil analisis menunjukkan hahwa hipotesis | ditolak  karena
pengaruh struktur kepemilikan teshadap kebijakan hutang memiliki koefisien -
2,243 dengan signifikansi 0.650. Hal im: mengindikasikan bahwa di Indonesia,
insider ownership udak memiliki hubungan dengan kebijakan hutang. Fenomena
mi terjadi di Indonesia karena insider ownershap tidak memiliki prosentase yang
besar yang menentukan kebijakan hutang. Menurut peraturan Bapepam, aksi
perusahaan untuk menentukan kebijakan hutang hares diputuskan oleh Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS).

Dari hasil analisis menunjukkan hahwa hipotesis 2 diterima pada (ingkat
penerimaan 10% karena pengarub struktur kepemilikan terhadap kinerja keuangan

memilike koefisien 0,651 dengan signifikansi 0,099, Hal mi mengindikasikan
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bahwa di Indonesia. struktur kepemilikan yang diproksikan dengan insider
awnership membki hubungan dengan kinerja kevangan. Manajer yang memitiki
kepemilikan mampu mengelola kinesja keuangan perusahaan dengan baik.
Semakin tinggn struktur kepemilikan dalam bentuk insider ownership, semakin
tinggi pula rasio renon on asset (ROA; dan sebaliknya, semakin rendah straktur
kepemilikan dalam bentuk insider ownership, semakm rendah pula rasio refturn on
assel (ROA).

Dari hasil analisis menunjukkan bahwa hipotesis 3 ditolak Karena
pengaruh kebijakan hotang terhadap nilai pernsahaan memiliki koefisien 0,099
dengan sigmfikans: 0,301, Hal i mengindikasikan bahwa di Indonesia,
penurunan hutang tidak akan mcenurunkan harga saham, sebagm proksi dani nilai
perusahuan, sebagaimana vang diketukakan Masulis (1988). Hal mi dikarenakan
pada tahun 2008, knsiz ckonoms di Amertka berdampak pada pasar modal di
seluruh dunia, termasuk Tndonesia, schingga IHSG, yang menunjukkan indeks
harga saham gabungan, mengalami penurunan Di sisi lam, kebijakan hutang
perusahaan sudah diamhil scbagal strategi manajemen perusahaan. Hal
menyebabkan idak adanya pengaruh antara kebyakan hutang dengan nilai
perusahaan.

Dan hasil analisis menunjukkan bshwa hipotesis 4 diterima karena
pengaruh kinerja keuangan terhadap milai perusahaan memiliki koefisien 4,369
dengan signifikansi 0,000, Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penclitian

Rahmawati dan Triatmoko (2007) Nilai perusahaan ditentukan oleh earnings

power dari aset perusahsan. Hasil posinf menunjukkan bashwa semakin tingei
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kinerja kenangan maka semakin tinggi nila perusahaan yang diminjukkan dengan
harga saham dan sebaliknya, semakin rendah kinerja keuangan maka semakin
rendah pula nila perusahaan Tahun 2008 schagai tabun krisis pasar modal di
Amerika dan seluruh dunia, sepecti yaong telah dijelaskan di atas, menyebabkan
kincrja kemangan perusahsan menjadi menurun yang diimbangi pula dengan
penurunan hasgs saham sebagal Indicator dan milm perusahaan Pada masa ini,
mvestor mengalame ketidakpercavaan pada pasar modal karena mercka melihat
kinerja kenangan perusahaan Indonesia thut mengalami penurunan akibat imbas
dari knsis di Amerika Kelvarnya investor di pasar modal, yang berpindah ke
instrument investasi lamnya, menyebabkan harga sakam menjadi mrun. Namun,
pada perusahaan-perusahaan tertentu, yang mampu bertahan pada krisis dan
mampu menunjukkan kinerja kevangan yang baik, dapat tetap memperoleh
kepercayaan dan investor. Ssham-suham dari perusahazan indah yang mla
perusahaannya naik yang diranjukkan dengan kenatkan harga saham.

Dari hasil analisis menunjukkan bahwa hipotesis 5 ditolak kirena
pengaruh struktur kepemilikan tethadap nilai perusahaan memiliki koefisien -
5.,470 dengan signifikansi 0,498. Hasil penchtan ini tidak sejalan dengan hasil
penelitian Fuerst dan Kang (2000), Hal i juga disebabkan karena nsider
menership di Indonesia tidak mampu untuk mengendalikan nilar perasahaan. Hal
ini sesuai dengan penclitian Hermuningsth dan Wardani (2009) yang mencmukan

bahwa di Indonesia, struktur kepemilikan tidak memiliki hubungan dengan nilas

perusahaan
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Analisis path digunakan unmk membukukan hipotesis keenam. Karena
menggunakan program eviews maka analisis path dibitung secara manual sesua
dengan petunjuk Gnmm dan Yamold (1993), Gujarari (2009), Hair {2003), dan
Ghozali (2009), Dan dan perhitungan diperoleh nilai signifikansi 040465
sehingga lupotesis 6 ditolak. Hal im mengindikasikan bahwa tidak ada pengaruh
antara stuktur kepemilikan pada nilai perasahaan melalur kebijakan hutang dan

kinerja kenangan sebagai variabel inmrervening.

V. SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN

Dari hasi] analisis data dapat disimpulkan bahwa di [ndonesia, insider
ownership tidak memilila hubungan dengan kebijakan hutang. Fenomena im
rerjadi di Indonesia karena usider ownership tidak memihki prosentase yang
besar yang menentukan kebijakan hutang Menurut peraturan Bapepam, aksi
perusghaan unmk menentukan kehnjakan hutang harus diputaskan oleh Rapat
Umunm Pemegang Saham (RLIPS}

Struktur  kepemilikan yang  diproksikan  dengan  insider ownership
memiliki  huhungan dengan kinerja  keuangan.  Mansjer yung memiliki
kepemilikan mampu mengelola kinerja kevangan perusahaan dengan bak.
Semakm unpgg struktur kepemilikan dalam bentuk insider ownership, semakin
tinggi pula rasio refurn on asset (R()4) dan schaliknya, semakin rendah seruktur

kepemilikun dalam bentuk insider ownerstup, semakin rendah pula rasio retera on

assei (RiJA).
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Di Indonesia, kebijakan hutang tidak akan mempengarahi harga saham,
sebapal proksi dari nilai perusahaan Hal mi dikarenakan pada tahun 2008, krisis
ckonomi di Amenka berdampak pada pasar modal di seluruh dunia, termasuk
Indonesia, sehingga MTHSG, vang meununjukkan indeks harga saham gabungan,
mengalamu penurunan, Di sisi lain, kebijakan hutang perusuhaan sudah diambil
scbagal strategi manajemen perusahaan, Hal ini menycbabkan tidak adanya
pengaruh antara Kebijakan hutang dengan nilar perosahaan.

Terdapat pengaruh vang posinf antara kmnerja keuangan dengan nila
pemsahaan. Hasil positif memanmkkan bahwa semakin tinggi kinerja keuangan
maka semakin linggi nilai perusahaan vang ditunjukkan dengan harga saham dan
scbaliknya, semekin rendah kinerja keuangan maka semakin rendah pula nila
perosahaan

Tnsider vwaership di Indonesia tdak mampu untok mengendalikan nilai
perusahaan. Hal mi sesua dengan peachtian Hermuningsih dan Wardam {2009)
vang menemukan bahwa di Indonesia, struktur kepenulikan tdak membiki
hubungan dengan nilai perusahaan.

Dan hasil dari hpotesis 6 ditolak sehingga distmpulkan bahwa tidak ada
pengaruly astara struktar kepemilikan pada nilal perusahaan melalui kebijakan
hutang dan kinenja kevanpgan sehapar vanabel imervening

Hasil penclitian ini tidak lepas beberapa kelemahan dalam penclitian yang
tidak dapat dihindari. Pertama, penode penelitian tahun 2008, yang merupakan

masa krisis, menycbabkan hasil peaclitian ini mengalami banyak perbedaan

dengan temuan-termuan sebetumnya. Namun hal int mengindikasikan bahwa krisis
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mempengarnhi keadaan di pasar modal Indonesia. Kedua, sampel penelitian yang
hanya sedikit, yaite 14, 71% dari populasi. Sedikitnya sampel menyebabkan
generalisas: penelitan imi harus dilakukan dengan haa-hati. Kendala im terjads
karcaa banyak perusshaan yang tidak memiliks data yang lengkap di daabase
Osiris  dan  banyak perusshaan Indoaesia  vang meoiliki  data  owlher
Ketidaknormalan data Indonesia memang menjadi kendala bagt banyak pencliti
pasar modal di Tndonesia.

Dan  keterbatasan tersebul, penchitan selanjutoya  disarankan untuk
memperbanyak sampel penclitian dan memperpanjang observasi. Dengan jumlah
sampel penelitian vang diperbanyvak, bahkan jika memungkinkan dibandingkan
dengan negara lamn, membuoat analisis hasil penelition semuakin kaya dan dapat
digencralisast dengan baik. Dengan memperpanjang observasi maka penehit dapat
membandingkan masa sebelum krisis, saat krisis, dan sesudah krisss schingga
mampu menghasilkan sehuah kesimpulan menpena bagaimana dampak krisis

pada pasar modal.
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