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PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN STRUKTUR KEPEMILIKAN SAHAM
TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN

Agus Zainul Arifin'

Abstract : The purpose of this research is to determine the influence of ownership structure,
capital structure, company size and stock return risk on firm performance. This study is the
census study of 193 non-financial issuers of the Jakarta Stock Exchange period from 2004 to
2006. This study used a multiple regression model analysis. Based on statistical calculation
results obtained the conclusion that the ownership structure, corporate capital structure, company
size and stock return risk on firm performance.

Keywords : Capital Structure, Company Size, Firm Performance, Ownership Structure and Stock
Return Risk '

PENDAHULUAN

Keputusan pemilihan komponen sumber dana yang akan dipilih perusahaan tercermin
dalam komposisi struktur modal, yang dapat berdampak kepada kinerja perusahaan. Fenomena
kinerja perusahaan, khususnya perusahaan-perusahaan publik di BEJ pada tahun tahun 2004
sampai tahun 2006, dapat ditelusuri pada hasil penelitian dari Majidah (2006), yang melakukan
penilaian Kinerja keuangan perusahaan dengan pendekatan EVA. Hasilnya, pada tahun 2004
(berdasarkan laporan keuangan per 31 Desember 2004), perusahaan yang mampu membukukan
EVA positif berjumlah 47 perusahaan, lalu tahun 2005 turun menjadi 33 perusahaan dan tahun
2006 hanya 24 perusahaan (lihat Tabel 1.). Hal ini mencerminkan bahwa sebagian emiten di
Indonesia belum mampu menghasilkan tingkat pengembalian modal yang bisa menutup risiko
modal (capital risk)-nya. Ini berarti bahwa secara fundamental dapat dikatakan bahwa
manajemen selaku agen dari pemegang saham telah gagal menjalankan perannya untuk
mencapai tujuan perusahaan.

Tabel 1. Jumlah Emiten den EVA positif Tahun 2004 — 2006

Tah Jumlah Emiten yang diteliti | Emiten yang memiliki EVA positif
“ | Aset>1 | Aset<1triliun | Aset>1 | Aset<l
un o oye i Jumlah
triliun triliun triliun
2001 80 147 16 31 47
2002 56 141 13 20 33
2003 62 128 10 14 24

' Dosen Program Studi Magister Manajemen Universitas Tarumanagara, Aguszal808@gmail.com

, Jakarta

Sumber : Majidah, 2006
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Stewart (1991) menyatakan bahwa EVA (nilai tambah ekonomis) adalah suatu alat
pengukur kinerja keuangan yang paling riil bandingkan dengan alat pengukur lainnya dalam
melihat keuntungan ekonomis yang sebenarnya dari sebuah perusahaan. Nilai tambah ekonomis
merupakan laba operasi setelah pajak dikurangi dengan biaya modal atas suatu investasi. Jika
EVA positif, perusahaan mampu menghasilkan Kkinerja yang positif dan menciptakan
kesejahteraan pemegang saham, jika EVA negatif menunjukan bahwa perusahaan tersebut
berkapasitas sebagai penghancur dari kesejahteran pemegang saham. Untuk jangka panjang,
diharapkan perusahaan dapat memiliki nilai EVA positif, karena perusahaan-perusahaan yang
akan tetap bertahan hidup adalah perusahaan yang mampu memiliki nilai EVA positif. (Tully,
1993). »

Hubungan antara struktur modal dan kinerja perusahaan dapat dijelaskan dengan teori
Trade-off. Menurut teori trade-off, perusahaan dipandang sebagai suatu seffing dari suatu target
rasio hutang dengan nilai perusahaan, di mana perusahaan secara bertahap akan menuju target
tersebut (Myers, 1984). Teori trade-off menyatakan bahwa perusahaan mempunyai struktur
modal optimum. Dalam kebijakan struktur modalnya, perusahaan secara gradual akan mengarah
pada struktur modal optimum untuk meningkatkan nilai perusahaan. Hubungan struktur modal
dengan kinerja perusahaan juga dapat dijelaskan melalui beberapa hasil penelitian empiris. Ang,
Cole, dan Lin (2000) menyatakan bahwa peningkatan monitoring oleh kreditur, akibat
meningkatnya jumlah hutang (komposisi struktur modal), menyebabkan kinerja perusahaan
meningkat. Sedangkan Soliha dan Taswan (2002) menemukan bukti bahwa terdapat hubungan
positif yang tidak signifikan antara kebijakan hutang dalam struktur modal perusahaan dengan
nilai perusahaan.

Disamping struktur modal, struktur kepemilikan saham juga merupakan faktor yang
memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan. Relasi antara struktur kepemilikan saham
dengan kinerja perusahaan menurut teori keagenan tergantung dari interaksi antara efek
kesejajaran dan efek pertahanan bagi pemegang saham manajerial (internal). Pada satu sisi,
kepemilikaan saham oleh manajemen merupakan alat untuk mensejajarkan kepentingan
managerial dengan pemegang saham. Manajemen, selain diikat dengan kontrak, juga diberi
insentif moneter untuk memaksimumkan dan mengembangkan perusahaan. Kondisi ini disebut
efek pensejajaran. Pada sisi lain, Kepemilikan saham oleh manajemen dapat meningkatkan
pertahanan oleh pihak manajemen terhadap monitoring pihak eksternal ketika manajemen
mempunyai keahlian yang rendah dan menginginkan kehidupan yang lebih mudah. Keadaan ini
dapat terjadi jika kepemilikan saham oleh managerial lebih besar dibandingkan kepemilikan
saham pihak lainnya. Keadaan ini desebut efek pertahanan. Secara keseluruhan dampak
kepemilikan saham oleh manajemen terhadap kinerja perusahaan tergantung dari kekuatan relatif
melalui efek pensejajaran dan efek pertahanan (Kuznetsov dan Muravyyev, 2001).

Sementara itu, ada pendapat lain yang mengatakan bahwa kinerja perusahaan dibatasi oleh
size dan risiko return saham perusahaan. Perusahaan yang mempunyai ukuram besar (size) secara
khas mempunyai net income yang lebih besar dari pada perusahaan dengan ukuran kecil.
Perusahaan dengan size yang besar memberikan kompensasi bagi perusahaan itu untuk memilih
anggota tim manajemen yang baik dan berpengalaman. Manager yang berpengalaman akan
meminta gaji yang relatif tinggi. Perusahaan mempunyai kesempatan menyeleksi dalam input
manager. Pembayaran yang tinggi pada manager yang mempunyai ketrampilan dan kemampuan
yang tinggi, diharapkan memberikan laba yang superior. Dengan demikian ukuran perusahaan
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mempunyai hubungan positif dengan kinerja. Risiko refurn saham merupakan proksi dari total
risiko. Adapun pengaruh risiko refurn saham dengan kinerja saham adalah negatif. (Lauterbach
dan Vaninsky, 1999).

Mengacu pada uraian tersebut di atas, penelitian ini ditujukan untuk mendapatkan jawaban
tentang pengaruh struktur modal, struktur kepemilikan saham, ukuran perusahaan dan risiko
return saham terhadap kinerja perusahaan.

TINJAUAN PUSTAKA

-

Struktur Kepemilikan Saham
Struktur kepemilikan saham merupakan pihak-pihak yang memiliki saham dari suatu

perusahaan. Pengelompokan struktur kepemilikan saham dapat dilakukan dengan berbagai cara.
Menurut Yammesri dan Lodh (1997), struktur kepemilikan saham dikelompokkan menjadi
kelompok keluarga, manajemen, dan pihak luar perusahaan. Sedangkan menurut Brailsford,
Moon, Rao, (1996), struktur kepemilikan saham dikelompokkan kedalam pemegang saham
institusi, individu, dan manajerial.
Sedangkan menurut Lauterbach dan Vaninsky (1999), struktur kepemilikan saham untuk
perusahaan publik di kelompokan menjadi sebagai berikut :
¢ Pemilik saham non mayoritas
e Pemilik saham mayoritas, dibagi menjadi :
» Dimiliki oleh Perusahaan Bisnis, terdiri dari :
U Pemilik bisnis
Q Partner bisnis
» Dimiliki oleh Individu, terdiri dari :
U Family (hubungan keluarga)
Q Tidak ada hubungan keluarga

Dalam kaitannya dengan aktivitas monitoring terhadap kebijakan manajemen, struktur
kepemilikan saham dikelompokkan berdasarkan pendapat Brailsford, Moon, Rao, (1996), yang
dibedakan ke dalam pemegang saham institusi, individu, dan manajerial. Berger dan Patti (2003),
yang meneliti hubungan struktur modal dengan kinerja perusahaan pada industri perbankan,
mengelompokkan struktur kepemilikan saham industri perbankan menjadi tiga yaitu Bank yang
dikendalikan oleh dewan pengurus, dikendalikan pemegang saham oufsider di atas 5% dan yang
dikendalikan pemegang saham institusi.

Sedangkan dalam penelitian ini, struktur kepemilihan saham dibedakan menjadi 2 (dua),
yaitu struktur kepemilikan saham manajerial dan struktur kepemilikan modal institusi.

Teori Struktur Modal Trade-Off

Teori Trade-Off ini memandang bahwa struktur modal optimum dapat ditentukan.
Perusahaan dipandang sebagai suatu serfing dari suatu target rasio hutang dengan nilai
perusahaan, di mana perusahaan secara bertahap akan menuju target tersebut. Termasuk dalam
teori Trade-Off ini adalah teori Tax Shelter-Bankruptcy Cost.

Menurut Teori Tax Shelter-Bankruptcy Cost, keuntungan penggunaan hutang muncul dari
peranan biaya bunga sebagai pengurang dalam perhitungan laba kena pajak. Dengan demikian,

13



JURNAL ORGANISASI MANAJEMEN/Tahun I11/01/Februari/2010: 11-28

%

perusahaan yang menggunakan hutang akan membayar pajak penghasilan yang lebih rendah
daripada perusahaan yang menggunakan seratus persen ekuitas. Penggunaan hutan g juga akan
memperoleh return on equity (ROE) lebih tinggi dibandingkan dengan ekuitas. Dengan kata lain,
penggunaan hutang akan meningkatkan harga saham dan meningkatkan nilai perusahaan.
Asumsi risiko kebangkrutan dari penggunaan hutang tidak ada.

Selanjutnya, keuntungan rax deductibility akibat penggunaan hutang akan dibandingkan
dengan ekspektasi biaya kebangkrutan akibat penggunaan hutang. Dengan kata lain, sebuah
perusahaan mengunakan hutang sampai pendapatan marginal hutang (the interest tax shelter)
sama dengan biaya marginal hutang (financial distress and bankruptcy cost), dan struktur modal
optimal berada pada posisi di mana keuntungan bersih penggunaan hutang menjadi nol.

Penelitian Baxter (1967) menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki risiko yang
berhubungan dengan Jeverage yang berlebihan, akan meningkatkan biaya modal perusahaan.
Tingginya tingkat leverage akan meningkatkan kemungkinan kebangkrutan dan selanjutnya
meningkatkan risiko dari aliran laba secara keseluruhan. Lebih lanjut lagi, kemampuan suatu
bisnis perusahaan dalam mentolelir leverage akan tergantung pada varian’s laba operasi bersih.
Dengan memasukkan kemungkinan kebangkrutan sehubungan dengan hutang yang tinggi,
argumen ini menghilangkan asumsi dari Miller (1977) bahwa hutang bebas risiko.

Hasil penelitian Kraus dan Litzenberger (1973) menunjukkan adanya pajak atas laba
perusahaan dan adanya penalti kebangkrutan menunjukkan adanya ketidaksempurnaan pasar
yang merupakan sentral teori positif dari efek struktur modal terhadap valuasi. Bauran keuangan
perusahaan akan menentukan biaya atas kewajiban dari hutangnya dan pendapatan dari
penghematan pajak dari pembiayaan melalui hutang tersebut. Bauran keuangan perusahaan juga
menentukan tingkat di mana perusahaan insolvent dan terjadinya penalti kebangkrutan. Problema
struktur modal yang optimal diformulasikan sebagai determinasi dari tingkat hutang sedemikian
rupa menghasilkan perbedaan kondisi (perusahaan yang solvent dan perusahaan yang insolvent)
dalam mencapai nilai pasar perusahaan yang maksimal.

Penelitian Brennan dan Schwartz (1978) memperhatikan efek pajak pendapatan
perusahaan dalam hubungannya dengan struktur modal dan valuasi. Dalam hal ini, penghematan
pajak akibat biaya bunga berhenti pada saat perusahaan bangkrut, dan masalah penambahan
hutang akan memiliki dua efek, yaitu di satu pihak akan meningkatkan penghematan pajak yang
dapat dinikmati selama perusahaan hidup, dan di lain pihak akan mengurangi profitabilitas
perusahaan yang hidup pada setiap periodenya. Naik turunnya nilai perusahaan pada saat hutang
tambahan diambil akan tergantung pada pengaruh konflik mana yang terjadi.

Kinerja Keuangan

Kinerja perusahaan merupakan salah satu variabel yang penting, tidak saja bagi
perusahaan tapi juga bagi investor. Kinerja menunjukkan kemampuan manajemen perusahaan
dalam mengelola modalnya. Menurut Mulyadi (1993:418), pada dasarnya kinerja merupakan
hasil yang telah dicapai atas berbagai aktivitas yang dilakukan dengan pendayagunaan berbagai
sumber-sumber yang tersedia, yang diukur dengan menggunakan ukuran tertentu yang baku.

Penilaian perusahaan dapat dilakukan dengan cara mengukur kinerjanya. Pengukuran
kinerja perusahaan dapat dilakukan dengan menggunakan suatu metode atau pendekatan.
Menurut Morse dan Davis (1996; 391-392) pengukuran kinerja perusahaan dikelompokkan
menjadi dua, yaitu pengukuran kinerja non keuangan dan pengukuran kinerja keuangan.
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Pengukuran kinerja non keuangan umumnya disajikan tidak dalam satuan uang atau rupiah
(nonfinancial information), misal: volume penjualan, unit produksi, informasi yang berdasarkan
Jjam kerja dan jam mesin. Sedangkan pengukuran kinerja keuangan umumnya disajikan dalam
satuan uang atau rupiah (financial information). Pengukuran kinerja keuangan dapat dinilai
dengan menggunakan tiga pendekatan, yaitu (1) pendekatan laba akuntansi, dengan alat ukur
yang lazim digunakan adalah ROA dan ROE (Bodie dan Kane, 2002 : 611), (2) pendekatan arus
kas, merupakan perhitungan kinerja keuangan berdasarkan arus kas bersih atau penerimaan kas
dan pengeluaran kas suatu perusahaan selama satu periode. Berdasarkan pendekatan kinerja arus
kas dapat diketahui kemampuan potensial keuntungan suatu perusahaan (Warren, 1999:577), dan
(3) pendekatan nilai tambah ekonomis (EVA), yaitu suatu cara untuk meiighitung nilai tambah
ekonomis yang diperoleh perusahaan secara riil dengan mengurangkan laba bersih operasi
setelah pajak dengan bagian keuntungan yang diberikan kepada pemilik dana (biaya ekuitas atas
suatu investasi) [Brigham dan Houston, 2001:58].

Diantara ketiga pendekatan pengukuran kinerja keuangan perusahaan di atas, maka akan
digunakan pendekatan nilai tambah ekonomis (economic value added atau EVA) untuk
pengukuran kinerja perusahaan. Dasar pertimbangan yang digunakannya adalah bahwa EVA
merupakan alat pengukur kinerja keuangan yang paling mendekati dibandingkan dengan alat
pengukur lainnya dalam melihat keuntungan ekonomis yang sebenarnya dari sebuah perusahaan.

Menurut Sidharta Utama (1997:10-13) keunggulan dan kelemahan pengukuran kinerja
keuangan dengan menggunakan nilai tambah ekonomis atau EVA, adalah sebagai berikut :

Keunggulan :

e Hasil investasi yang dihitung dengan menggunakan EVA akan menunjukkan hasil investasi
yang riil.
Tingkat risiko suatu investasi akan lebih mudah diketahui melalui biaya ekuitas yang terjadi.
Perusahaan akan lebih memperhatikan struktur permodalannya, karena pada umumnya biaya
ekuitas saham relatif lebih besar jika dibandingkan dengan biaya hutang. Hal ini sering
diabaikan oleh perusahaan, karena biaya ekuitas tidak muncul dalam laporan laba-rugi,
sehingga seolah-olah dana ekuitas ini gratis.

e Dapat digunakan untuk mengidentifikasikan investasi atau proyek yang return yang lebih
tinggi dibanding biaya ekuitas proyek tersebut.

Kelemahan:

e EVA hanya menggambarkan penciptaan nilai pada suatu periode tertentu.

e Secara konseptual EVA lebih unggul dari pada pengukur kinerja dengan pendekatan
tradisional, namun secara praktis EVA relatif sulit untuk diterapkan, terutama bagi perusahaan
yang belum go public.

Penggunaan alat ukur EVA untuk mengetahui kinerja perusahaan, dilakukan oleh Lee
(1996) yaitu nilai perusahaan ditentukan dengan menjumlahkan total modal yang diinvestasikan
dengan nilai sekarang yang diharapkan. Karena EVA merupakan residu atau surplus pendapatan
yang tersisa setelah mengurangkan cash flow dengan nilai total biaya modal perusahaan yang
diharapkan di masa yang akan datang. Jika EVA positif, perusahaan mampu menciptakan
kesejahteraan pemegang saham dan jika EVA negatif menunjukan bahwa perusahaan tersebut
berkapasitas sebagai penghancur dari kesejahteran pemegang saham. Untuk jangka panjang,
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hanya perusahaan-perusahaan yang mampu meningkatkan modal atau kesejahteraan pemegang
saham yang akan tetap bertahan hidup.

Komponen Perhitungan EVA :
Formula yang digunakan untuk menghitung EVA (Stewart, 1991 : 137), adalah:
EVA = NOPAT - ¢* x Capital 2.1D)
EVA = (r - ¢*) x Capital
di mana:
NOPAT = Laba bersih operasi setelah pajak (Net Operating Profit After Tax)
B Biaya modal rata-rata tertimbang (Weighted Average Cost Of Capital)
Capital = Jumlah dana yang terdiri atas hutang berbunga dan ekuitas saham yang tersedia di
perusahaan untuk mendanai usaha perusahaan.
r = NOPAT: Capital

METODOLOGI PENELITIAN

Variabel Penelitian, Data dan Sumber Data

Variabel penelitian ini yang digunakan terdiri dari variabel struktur modal, variabel
struktur kepemilikan saham manajerial, variabel struktur kepemilikan saham institusi, dan
variabel kinerja perusahaan, dimana variabel variabel kinerja perusahaan sebagai variabel
depeden, sedangkan variabel lainnya dianggap sebagai variabel independen.

Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari laporan keuangan emiten di
Bursa Efek Jakarta, terhadap data sensus sebanyak 193 emiten non keuangan di luar perusahan
perbankan dan lembaga keuangan dan investasi (karena mempunyai undang-undang tersendiri),
yang memiliki ekuitas positif selama periode 2004-2006.

Variabel yang Digunakan

e Struktur Modal (SM)
Variabel ini digunakan untuk melihat komposisi antara hutang dengan ekuitas suatu

perusahaan. Variabel ini diukur dengan cara membandingkan nilai rasio nilai buku dari hutang
jangka panjang dengan nilai pasar ekuitas ditambah hutang jangka panjang selama 3 tahun.

¢ Kepemilikan Manajerial (KM)

Variabel in merupakan persentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak
manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan. Pihak manajemen
terdiri dari anggota direksi dan komisaris. Data diambil selama 3 (tiga) tahun.

e Kepemilikan Institusi (KI)

Variabel ini merupakan persentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh institusi sebagai
agen monitoring disebabkan oleh besarnya investasi mereka dalam pasar modal. Variabel ini
dapat dilihat dari nilai proporsi saham biasa yang dimiliki oleh pihak institusi (perusahaan, dana
pensiun, asuransi, bank) terhadap total saham biasa outstanding selama 3 (tiga) tahun.
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¢ Kinerja Perusahaan (KP)
Variabel ini merupakan ukuran hasil dari suatu proses yang dilakukan dalam internal

perusahaan selama satu periode tertentu. Ukuran kinerja perusahaan dihitung menggunakan
EVA, yaitu rasio antara NOPAT terhadap Capital dikali dengan WACC, selama 3 (tiga) tahun

Model Penelitian dan Hipotesis Model
Model yang digunakan untuk mengkaji pengaruh variabel struktur modal, variabel struktur

kepemilikan saham, variabel ukuran perusahaan dan variabel risiko refurn saham terhadap
variabel kinerja perusahaan adalah Model Regresi Berganda, dengan persamaan matematisnya
sebagai berikut: -
KPjit = Bo + B1 KIi; + B2 KM + B3 SMy, + g, G0
dengan; 3; >0,B,>0,dan B3 <0

Dimana:
KP = Kinerja Perusahaan
SM = Struktur Modal
KI = Kepemilikan Institusi
KM = Kepemilikan Manajerial

Bo = Nilai konstanta
Bi = Nilai koefisien regresi yang dicari, dengan i > 0
€& . = Pengaruh variabel lain

Hipotesis Penelitian

Hipotesis penelitian tentang pengaruh kepemilikan saham institusi, proporsi kepemilikan
saham managerial, struktur modal terhadap kinerja perusahaan adalah sebagai berikut :
* Kepemilikan saham institusi berpengaruh secara positif terhadap kinerja perusahaan.

Ho : !31 =0
H, : B >0
* Kepemilikan saham oleh pihak managerial berpengaruh secara positif terhadap kinerja
perusahaan
Hyo: B,=0
Ha: B2>0
e Struktur modal perusahaan berpengaruh secara negatif terhadap kinerja perusahaan.
Ho . B; =0
H, : B3 <0
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ANALISIS & HASIL PENELITIAN

Pengolahan Data
Variables EnteredRemoved®
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 SM, <
Kl, K Enter
-

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: KP
Model Summarny®

Adjusted Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
1 .3544 125 117 | 35.5483208 1.933
a. Predictors: (Constant), SM, Kl, K
b. Dependent Variable: KP
ANOVAP
Sum of
Model _ Sqguares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 5276979 3 175899.300 27.381 0003
Residual 3693885 575 6424 .096
Total 4221583 578
a. Predictors: (Constant), SMm, KM, KI,
b. Dependent Variable: KP
Coefficiemt#?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -105.733 23467 -4 505 000
Ki 15.336 6.366 035 2409 m2
KM 12.338 5202 01 23N 023
SM -2482 8 -003 -3.023 000

&. Dependent Variable: KP

Penelitian dilakukan pada 193 kelompok emiten non keuangan, yang diambil dengan
menggunakan teknik purposive sampling dari sejumlah populasi sebesar 333 perusahaan yang
tercatat di BEJ, periode 2004 sampai dengan 2006. Data variabel yang digunakan bersumber dari
Indonesian capital market directory BEJ, yang diterbitkan oleh tiap emiten. Jumlah emiten non
keuangan berdasarkan kelompok industrinya yang dijadikan objek penelitian, sebagai berikut:
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Tabel 2. Kelomeok Emiten dan Jumlah Emiten yang di teliti
No. Kelompok Emiten Jumlah

1. Agriculture, Forestry and 4
Fishing

2 Animal Feed and Husbandry 5

3. Mining and Mining Services 6

4. Construction 4

3. Manufacturing 96

6. Transportation Services T

7. Communication 7

8. Whole Sale and Retail Trade 12

9, Real Estate and Property 23

10. Hotel and Travel Services 7

1. Holding and Other 6
Investment Companies

12. Others 16

Jumlah Emiten 193

Sumber : Data Emiten pada Lampiran 1.

Berdasarkan 193 perusahaan tersebut, selanjutnya dapat dihitung kinerja perusahaan yang
memperlihatkan ukuran hasil dari suatu proses yang dilakukan dalam internal perusahaan selama
periode tertentu. Untuk mengukur Kinerja perusahaan dalam penelitian ini dihitung
menggunakan Log Natural Economic Value Added (EVA). Untuk melihat nilai EVA secara
keseluruhan maupun berdasarkan masing-masing kelompok emiten non keuangan, yang tercatat
di Bursa Efek Jakarta (BEJ), disajikan pada Tabel 2.

Tabel 3. Nilai Economic Value Added Emiten Periode 2004 — 2006

Tahun EVA Negatif EVA Positif
Jumlah Emiten Persen Jumlah Emiten Persen
2004 74 38,34 119 61,66
2005 58 30,05 135 69,95
2006 155 80,31 38 19,69

Sumber : Hasil Pengolahan Data

Tabel 3. , memperlihatkan kecenderungan kinerja perusahaan yang makin menurun,
sebagaimana ditunjukkan oleh makin meningkatnya jumlah nilai EVA yang negatif. Hal ini
berarti bahwa sebagian besar emiten non keuangan di Indonesia belum mampu menghasilkan
tingkat pengembalian modal yang dapat menutup risiko modal (capital risk)-nya. Rekomendasi
hasil penelitian tentang kinerja preusan, dapat disimpulkan bahwa pada tahun 2006 hanya sedikit
perusahaan yang mampu membukukan nilai EVA positif, yaitu hanya sebanyak 38 perusahaan.

Jika EVA positif, perusahaan mampu menghasilkan kinerja yang positif dan menciptakan
kesejahteraan pemegang saham, jika EVA negatif menunjukan bahwa perusahaan tersebut
berkapasitas sebagai penghancur dari kesejahteran pemegang saham. Untuk jangka panjang,
diharapkan perusahaan dapat memiliki nilai EVA positif, karena perusahaan-perusahaan yang
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akan tetap bertahan hidup adalah perusahaan yang mampu memiliki nilai EVA positif. (Tully,
1993 : 38).

Hasil Perhitungan Statistik
Berdasarkan perhitungan Regresi Berganda menggunakan sofiware SPSS versi 12.0,
secara lengkap hasil perhitungannya, adalah sebagai berikut :

Tabel 4. Hasil Perhitungan Statistik

Coefficient?® %
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | -105.733 23467 -4 505 000
Kl 15.336 6.366 035 2.409 M2
KM 12338 5202 01 23N 023
SM -2.482 82 -.003 -3.023 000

a. Dependent Yariable: KP
Sumber : Hasil olahan SPSS Versi 12.00

Berdasarkan Tabel 4. di atas, diperlihatkan dalam model persamaan statistik tampak
sebagai berikut ini :
KP = —105,733 + 15,336 KI + 12,338 KM —-2,482 SM + ¢ ............ (4.1)
(—4,505) (2,409 (2,371) (-3,023)

R®> =0,125 R’Adj = 0,117

Untuk mengetahui kontribusi yang diberikan oleh variabel penjelas (independen) terhadap
variabel terikat (dependen) pada kurun waktu penelitian, dapat diketahui dengan melihat
besarnya nilai koefisien determinasi. Sebagaimana hasil perhitungan SPSS diketahui besarnya
pengaruh variabel bebas (KI, KM, LnUP, RRS, dan SM), terhadap kinerja perusahaan adalah
sebesar 0,125 atau 12,5%. Sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dikaji
dalam penelitian ini.

Pembahasan
Pengaruh Kepemilikan Institusi (KI) Terhadap Kinerja Perusahaan (KP)

Tujuan utama perusahaan adalah memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Secara
operasional terlihat oleh peningkatan kekayaan pemegang. Kekayaan pemegang saham
diproksikan sebagai nilai perusahaan. Nilai perusahaan adalah penjumlahan antara nilai hutang
dengan nilai ekuitas perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan diperoleh melalui suatu proses
dari kegiatan operasional yang dilakukan mengikuti kaidah ekonomi dan secara periodik diukur
kinerjanya. Pemilik perusahaan tercakup didalamnya seluruh pemegang sekuritas, baik
berbentuk saham atau obligasi.
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Memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham memiliki makna yang lebih luas
dibandingkan dengan memaksimumkan laba. Memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham
mencakup tiga hal:
¢ Pengaruh waktu terhadap nilai uang. Nilai Rp. 1000 sekarang nilainya lebih berarti dari pada

Rp. 1000 di waktu yang akan datang.
e Mempertimbangkan berbagai risiko terhadap arus kas bersih perusahaan.
 Kualitas dana yang diharapkan akan diterima di masa yang akan datang nilainya beragam.

Pada perusahaan modern, terjadi pemisahan antara fungsi kepemilikan yang melekat pada
pemegang saham dengan fungsi pengelolaan yang dikendalikan oleh manajemen profesional.
Pemisahan dua fungsi ini, yang sebelumnya berada pada kelompok tungal yaitu pemegang
saham, telah menimbulkan konflik kepentingan sehingga menimbulkan masalah keagenan yang
secara bersamaan menimbulkan biaya keagenan. Masalah keagenan ini timbul karena pihak
manajemen, sebagai pihak yang diberi wewenang oleh pemilik perusahaan untuk mencapai
tujuan perusahaan, tidak sepenuhnya melaksanakan sesuai dengan kontrak yang mereka telah
sepakati. Hal ini terjadi karena secara manusiawi pihak manajemen mempunyai kepentingan-
kepentingan ekonomi lain yang bersifat pribadi. Secara rasional ia menginginkan pula tujuan
pribadinya tercapai, yaitu memaksimumkan utilitas individu.

Pada waktu bersamaan, pada perusahaan publik, kepemilikan saham menjadi menyebar
yang dimiliki oleh banyak pihak, terdiri dari pemegang saham institusi, saham pendiri, dan
saham individu, dan pihak lainnya. Setiap pihak mempunyai kepentingan dan kemampuan yang
berbeda dalam mengarahkan tujuan perusahaan. Penyebaran kepemilikan saham dan pemisahan
antara fungsi pengendalian dengan fungsi kepemilikan tersebut menyebabkan kendali
perusahaan oleh pemilik perusahaan secara menyeluruh makin lemah.

Keberadaan pemegang saham oleh institusi dapat mengatasi masalah pengendalian itu.
Pihak institusi selaku pemegang saham mempunyai sumberdaya dan anggaran. Ia berfungsi
sebagai bagian pemilik perusahaan dengan tujuan yang sama, schingga ia akan melakukan
pengendalian secara aktif dan simultan terhadap tindakan dan kebijakan pihak manajemen.
Makin besar kepemilikan saham yang dimiliki oleh institusi, makin besar pula hak kendalinya,
sehingga makin efektif ia melakukan pengendalian, akibatnya perilaku oportunistik pihak
manajemen dapat ditekan dan manajemen mengambil kebijakan perusahaan tetap pada tujuan
perusahaan yang benar. Jika tujuan perusahaan dicapai dengan benar, maka dapat meningkatkan
kinerja perusahaan. Dengan demikian, kepemilikan saham oleh institusi secara positif dapat
mendorong Kinerja perusahaan.

Pada persamaan 4.1., dan Tabel 4. dapat diketahui bahwa secara individu variabel
kepemilikan saham institusi (KI) memiliki arah pengaruh yang positif terhadap kinerja
perusahaan (KP) dengan nilai koefisien regresi positif sebesar 15,336. Nilai ini menunjukkan
bahwa kepemilikan institusi (KI) memberikan arah pengaruh yang positif (searah) terhadap
kinerja perusahaan (KP). Setiap peningkatan sebesar 1% kepemilikan institusi maka akan
meningkatkan kinerja perusahaan sebesar 15,336%. Berdasarkan temuan ini, dinyatakan bahwa
makin besar kepemilikan saham oleh institusi, makin tinggi efektivitas pengendalian yang
dilakukan oleh pemegang saham terhadap kebijakan manajemen dalam mengopersikan
perusahaan, karena prilaku manajemen yang oportunistik dapat dikendalikan, sehingga biaya
keagenan menurun, akibatnya Kinerja perusahaan menjadi lebih baik, ceferis paribus. Jadi dapat
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disimpulkan bahwa kepemilikan saham oleh institusi masih konsisten dengan hasil penelitian
sebelumnya yaitu memiliki pengaruh positif dengan kinerja perusahaan.

Hasil kajian empiris oleh Kuznetsov dan Muravyyev (2001) juga menyimpulkan bahwa
ada hubungan positif antara kepemilikan saham institusi terhadap kinerja perusahaan.
Berikutnya, Bathala et. al. (1994) menyatakan bahwa kehadiran pihak investor institusi dapat
memonitor perilaku manajer perusahaan secara efektif, sehingga pihak manajemen akan bekerja
untuk kepentingan para pemegang saham. Adanya pengawasan yang baik dan intensif oleh
investor institusi dapat mengakibatkan kinerja perusahaan menjadi meningkat sejalan dengan
perilaku oportunistik manajemen perusahaan yang lebih terkendali. Berger dan Patti (2002)
menyimpulkan bahwa pemegang saham institusi mempunyai efek pemantauan (monitoring)
yang baik yang dapat mengurangi biaya keagenan, sehingga Kkinerja perusahaan dapat
ditingkatkan.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial (KM) Terhadap Kinerja Perusahaan (KP)

Kepemilikan saham oleh managerial adalah salah satu bentuk pengendalian internal
perusahaan, bentuk pengendalian internal lainnya seperti audit internal, sistem informasi
manajemen, dan lain-lian. Pengendalian internal melalui kepemilikan saham manajerial bersifat
inheren, melekat pada diri pembuat kebijakan yaitu manajemen, karena setiap hasil dari suatu
keputusan, baik positif maupun negatif, hasilnya akan kembali pada diri sendiri selaku pembuat
keputusan. Pemegang saham manajerial juga mewakilkan pemegang saham lainnya, dengan
tujuan yang sama. Makin besar jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen, makin besar
dampak hasil keputusan yang akan kembali pada diri sendiri selaku pemegang saham. Oleh
karena itu, ia akan berusaha membuat keputusan sesuai tujuan perusahaan. Manajemen akan
mengurangi sifat oportunistiknya sehingga biaya keagenan berkurang dan kinerja perusahaan
menjadi naik.

Berdasarkan persamaan 4.1. dan Tabel 4. dapat diketahui bahwa secara individu variabel
kepemilikan manajerial (KM) memiliki arah pengaruh yang positif terhadap kinerja perusahaan
(KP). Nilai koefisien yang tercatat dari hasil 2SLS di atas untuk kepemilikan manajerial adalah
positif sebesar 12,338%, menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial (KM) memberikan arah
pengaruh yang positif (searah) terhadap kinerja perusahaan (KP). Setiap peningkatan sebesar 1%
kepemilikan manajerial maka akan meningkatkan kinerja perusahaan sebesar 12,338%. Hal ini
yang menjelaskan bahwa makin besar kepemilikan saham manajerial, makin besar pula dampak
hasil keputusan yang akan kembali pada diri sendiri, untuk itu ia akan membuat kebijakan makin
baik dengan mengurangi sifat oportunistiknya, sehingga kinerja perusahaan meningkat. Jadi
dapat dikatakan bahwa kepemilikan saham manajerial berhubungan positif dengan kinerja
perusahaan, ceferis paribus. Berdasarkan temuan ini, maka penelitian ini masih konsisten dengan
hasil penelitian sebelumnya dan hipotesis yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan dapat dibuktikan.

Melalui kepemilikan saham manajerial, mereka merasakan langsung manfaat dari
keputusan yang benar dan kerugian yang timbul akibat pengambil keputusan yang salah.
Kepemilikan ini akan mensejajarkan kepentingan manajemen dengan pemegang saham (Jensen
dan Meckling, 1976). Dengan demikian kepemilikan saham manajerial merupakan insentif bagi
manager untuk meningkatkan kinerja perusahaan.
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Pengaruh Struktur Modal (SM) Terhadap Kinerja Perusahaan (KP)

Keputusan pendanaan hutang melibatkan dua pihak yang berkepentingan langsung, yaitu
manajemen dan kreditor. Dari sisi perusahaan, hutang menimbulkan dua masalah utama yaitu
masalah biaya keagenan dari pengendalian dan masalah biaya modal serta manfaat dari
keringanan pajak atas biaya bunga. Kedua masalah tersebut berdampak pada kinerja perusahaan,
baik positif atau negatif. Bagi pihak manajemen, penggunaan hutang menimbulkan masalah
berupa risiko yang ditanggung manajemen. Kedua kemungkinan dampak itu dapat dijelaskan
sebagai berikut:

* Jika kepemilikan saham besar relatif besar, maka monitoring eksternal olgh pemegang saham
terhadap manajemen lebih efektif sehingga menurunkan biaya keagenan. Penggunaan hutang
akan menimbulkan biaya mon itoring oleh kreditor. Secara keseluruhan, akibat monitorin g oleh
pemegang saham institusi dan kreditor secara bersamaan meningkatkan biaya keagenan. Biaya
ini akan mengurangi hasil yang berarti Kinerja perusahaan jadi turun. Jadi dapat disimpulkan
semakin besar hutang, pada proporsi kepemilikan saham institusi yang besar, akan
menurunkan kinerja perusahaan. '

¢ Jika kepemilikan saham institusi relatif kecil sehingga efektifitas monitoring eksternal
terhadap manajemen rendah, maka prilaku oportunistik manajemen menjadi tinggi. Prilaku
oportunistik oleh manajemen semakin besar Jika pihak manajemen memiliki informasi
superior dibandingkan pihak lainnya. Untuk meningkatkan efektifitas monitoring, maka
penggunaan hutang adalah jalan tengah antara pemegang saham dengan manajemen. Kreditor
akan melakukan monitoring selama umur pinjaman untuk mengurangi risiko piutang tidak
dibayar. Dengan demikian baiaya keagenan akan berkurang.

® Menurut teori keagenan, total risiko yang ditanggung oleh manajemen tidak dapat
didiversifikasi dalam pasar tenaga kerja managerial. Keberhasilan manajemen menghasilkan
kinerja yang baik akan menjamin keberlangsungan pekerjaannya, jika sebaliknya ia dapat
diberhentikan. Jika manajemen diberhentikan karena kinerjanya yang buruk, maka sukar bagi
dia untuk mendapatkan pekerjaan kembali. Untuk menjaga agar manajemen tetap bekerja pada
posisinya sekarang, maka dia akan mengurangi risiko kebangkrutan sehingga perusahaan tetap
bertahan hidup, yang berarti menjamin keberadaannya pada pekerjaannya sekarang. Untuk
mengurangi risiko kebangkrutan ini, manajemen akan menggunakan sumber dana hutang pada
level dibawah optimum (sub optimal), atau jika leverage perusahaan telah tinggi akan
mengurangi hutang, karena hutang dapat meningkatkan risiko kebangkrutan akibat beban tetap
keuangan yang ditimbulkannya. Pemikiran ini berarti manajemen tidak memperhatikan teori
struktur modal yang relevan menurut kerangka pemikiran trade-off dalam penetapan struktur
modal perusahaan.

e Ditinjau dari teori struktur modal yang relevan menurut kerangka pemikiran trade-off yang
menyatakan bahwa perusahaan mempunyai struktur modal optimum. Dalam kebijakan
struktur modalnya, perusahaan secara gradual akan mengarah pada pada struktur modal
optimum. Pada keadaan struktur modal optimum biaya modalnya minimum, sehingga nilai
perusahaan maksimum (ceteris paribus).

Pada persamaan (4.1.) dan Tabel 3, diketahui bahwa secara individu variabel struktur
modal (SM) memiliki arah pengaruh yang negatif terhadap kinerja perusahaan (KP). Nilai
koefisien regresinya adalah negatif sebesar 2,482. Nilai ini menunjukkan bahwa struktur modal
(SM) memberikan arah pengaruh yang negatif (berlawanan) terhadap kinerja perusahaan (KP).
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Setiap peningkatan sebesar 1% struktur modal maka akan menurunkan kinerja perusahaan
sebesar 2,482%. Hal ini berarti bahwa makin besar leverage maka kinerja perusahaan makin
menurun.

Lasher (2003, 431) menetapkan pedoman tentang struktur modal optimum yang diterima
oleh perusahaan bisnis berkisar pada level leverage antara 30% - 50%. Hal ini berarti struktur
modal dari objek penelitian berada pada level bawah dalam kisaran optimum. Hal ini
memungkinkan perusahaan masih dapat meningkatkan nilai hutangnya untuk mencapai titik
optimum yang terbaik. Potensi perusahaan untuk menambah hutang didukung oleh keadaan
kapasitas struktur aset yang telah digunakan untuk jaminan hutang masih di bawah 100%.

Tabel 5. Aktiva Tetap rata-rata yang digunakan sebagai jaminan hutang jangka panjang
periode 2004 - 2006

Tahun | Struktur Modal Struktur Aset Aset yang dijaminkan
1 2) 3 9D=2):0)
2004 0,3136 0,3598 0,8791 .
2005 0,3172 0,3730 0,8504
2006 0,2803 0,3932 0,7129

Sumber : Data diolah.

Sebagaimana diperlihatkan pada Tabel 5. bahwa jumlah aset yang digunakan sebagai
Jaminan hutang jangka panjang menunjukkan penurunan selama tiga tahun berturut-turut, yaitu
87,91%, 85,04%, dan 71,29% pada periode tahun 2004-2006. Berdasarkan hal tersebut,
perusahaan masih mempunyai potensi untuk menambah sumber dana hutang karena rasio antara
struktur modal dengan struktur aset masih di bawah 100%. Secara normatif nilai maksimum dari
hutang sama dengan nilai jaminan asetnya, dengan kata lain rasio hutang dengan asset yang
dijaminkan maksimum 100%. Dari Fakta empiris yang ada dan kaidah normatif mengenai rasio
hutang dengan asset yang dapat dijaminkan, maka dapat dikatakan bahwa struktur aset secara
rata-rata tidak menjadi faktor pembatas bagi perusahaan untuk meningkatkan sumber pendanaan
hutang jangka panjang.

Dilihat dari sisi perusahaan, jika mengikuti teori struktur modal optimum, perusahaan
masih berpotensi untuk meningkatkan nilai hutang untuk meningkatkan nilai perusahaan, karena
optimalisasi hutang masih dapat ditingkatkan, yang dapat dilihat dari rasio nilai hutang dan nilai
jaminan aset di bawah 100% (Tabel 5.) serta rata-rata rasio leverage pada posisi dibawah dalam
kisaran optimal (30% - 50%) menurut kriteri Lasher (2003). Menurut teori Trade-off tentang
struktur modal, kondisi itu seharusnya mendorong perusahaan menambah hutang untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Ini berarti jika perusahaan menambah hutang maka kinerja
perusahaan naik. Dengan kata lain struktur modal berhubungan positif dengan kinerja
perusahaan.

Fakta empiris dari hasil penelitian serta hipotesis penelitian menyatakan sebali knya, bahwa
struktur modal berhubungan terbalik (negatif) dengan kinerja perusahaan. Fakta ini dapat
dijelaskan dengan teori keagenan. Sifat hubungan antara struktur modal dan kinerja perusahaan
tergantung dari sifat hubungan yang kompleks antara pemegang saham, manajemen dan kreditor.
Hubungan tiga pihak itu akan menentukan efektifitas monitoring dan biaya keagenan secara
keseluruhan. Sifat hubungan ini dapat disederhanakan melalui tingkat efektifitas monitoring oleh
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pemegang saham terhadap kebijakan manajemen dalam penggunaan sumber dana. Tingkat
efektifitas ini tergantung dari kekuatan hak suara dari pihak pemegang saham. Fakta empiris
menjelaskan bahwa rata-rata kepemilikan saham institusi dalam periode pengamatan berada di
atas 50%, yaitu 067,62%, 66,99%, dan 67,35% berturut-turut untuk tahun 2004, 2005, dan 2006
(Tabel 6.). Ini berarti pemegang saham institusi mempunyai kekuatan hak suara yang mutlak,
yang berarti monitoring terhadap kebijakan manajemen efektif, biaya keagenan dapat dikurangi.

Tabel 6. Rata-rata Proporsi Kepemilikan Saham Seluruh Emiten

Eriode 2004 — 2006

Rata-rata Rata-rata
Tahun Kepemilikan Kepemilikan
Institusi Manajerial
2001 0,6762 0,0273
2002 0,6699 0,0239
2003 0,6735 0,0229

Sumber : Hasil Pengolahan

Sementara itu, dari sisi pemegang saham manajerial, proporsi saham yang dimiliki
manajemen relatif kecil, yaitu 2,73%, 2,39%, dan 2,29% berturut-turut untuk tahun 2004, 2005,
dan 2006 (Tabel 6.). Rendahnya kepemilikan saham manajerial menyebabkan monitoring
internal tidak efektif, sehingga terjadi ketimpangan informasi (informasi asimetrik). Pihak
manajemen mendominasi informasi perusahaan dibandingkan pihak pemegang saham. Untuk
menyeimbangkan penyebaran informasi perusahaan lebih merata, maka pemegang saham
mendorong untuk meningkatkan hutang, karena kreditor akan melakukan monitoring tehadap
kebijakan manajemen. Namun demikian, penggunaan hutang ini akan menimbulkan biaya
keagenan akibat adanya biaya monitoring oleh kreditor yang tumpang tindih dengan monitoring
oleh pemegang saham institusi, sehingga biaya total dari monitoring pihak eksternal (pemegang
saham institusi dan kreditor) menjadi naik, akibatnya kinerja perusahaan turun. Pilihan untuk
mendorong penggunaan hutang oleh pemegang saham meski meningkatkan biaya keagenan,
dengan anggapan bahwa biaya akibat hilangnya informasi karena dominasi informasi oleh
manajemen lebih besar dibandingkan dengan besarnya biaya monitoring oleh kreditor. Analisis
ini akan valid dengan asumsi memang benar informasi perusahaan bersifat asimetris, yaitu
manajemen memiliki informasi tentang perusahaan yang superior dibandingkan pihak lain.
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Kesimpulan

Berdasarkan analisis dari hasil penelitian maka dapat disimpulkan sebagai berikut:
Kepemilikan saham oleh institusi berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Hal ini
berarti semakin besar proporsi kepemilikan saham institusi akan semakin efektif melakukan
monitoring sehingga tujuan perusahaan untuk mensejahterakan pemegang saham semakin
tinggi. Hal ini sesuai dengan tujuan perusahaan yaitu memaksimumkan kesejahteraan
shareholders. Pemegang saham menanamkan modalnya pada perusahaan dan menginginkan
memperolah hasil yang mampu meningkatkan nilai kekayaannya dari perusahaan tersebut.
Untuk itu, perusahaan melalui aktivitas bisnisnya harus mampu membawa manfaat berupa
profit yang merupakan kinerja dalam satu periode.

Kepemilikan saham manajerial berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Pemegang
saham manajerial tidak lain adalah pemegang saham perusahaan. la mempunyai motif dan
tujuan yang sama dengan pemegang saham lainnya, yaitu mendorong perusahaan mencapai
tujuannya. Pemegang saham manajerial berfungsi sebagai bagian pengendalian internal
perusahaan oleh pemegang saham.

Struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Hal ini terjadi karena dengan
semakin tinggi nilai hutang, biaya kegenan semakin besar yang berarti akan mengurangi laba
perusahaan.

Saran

Perlu digali kembali variabel-variabel yang mempengaruhi kinerja perusahaan yang ditinjau
dari perspektif teori keagenan, karena pengaruhnya dari variabel yang diteliti relatif sangat
kecil.

Perlu dipertimbangkan masalah aspek pengendalian internal lain selain variabel kepemilikan
saham manajerial, seperti pemberian kompensasi, bonus, program ESOP (equity stock
ownership plan), dan keberadaan anggota Dewan Komisaris independen.

Dengan model yang sama, perlu dikaji atas dasar satu industri tertentu untuk melihat
perbandingan dengan industri yang lain.

Dapat dikaji lebih lanjut penggunaan variabel Kinerja Perusahaan dengan menggunakan
indikator lain, seperti Tobin’s Q, dan lain-lain.

Untuk melihat akurasi hubungan antara variabel struktur modal dengan kinerja perusahaan
dalam kerangka teori keagenan, disarankan menambah variabel kontrol ukuran perusahaan,
resiko return saham, dan informasi asimetrik. Misalnya dengan memasukkan variabel
informasi asimetrik, dapat diketahui apakah informasi perusahaan yang disampaikan simetris
atau tidak. Hubungan variabel struktur modal dengan kinerja perusahaan akan akurat pada
kondisi informasi yang simetris
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