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VALUE OF THE FIRM OF COMPANIES WHICH LISTED ON
INDONESIA STOCK EXCHANGE INDONESIA IN 2010-2014.
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FINANCE MANAGEMENT

Abstract: Maximizing value of the firm by shareholders’ welfare will
become the objective of each company. To achieve those value, most of the
company occured some agency conflict which is the nature of human who
prioritize their own benefit. These agency conflict often happen even they
have managerial ownership in their structure. The objective of this
research is to prove the impact of managerial ownership, institutional
ownership, leverage, firm size, and asset growth to value of the firm. The
sample of this research contains 31 manufacture firm which listing on
Indonesia Stock Exchange (IDX) in the period between 2010-2014. This
research use panel data regression analysis with fixed effect method to test
those hypothesis. The result show that institutional ownership, leverage, and
asset growth have positive impact on value of the firm. On the other hand,
managerial ownership and firm size have their negative impact on value of
the firm. These result contribute their effect in variation significant
level.
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PENGARUH KEPEMILIKAN  MANAJERIAL, KEPEMILIKAN
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TERHADAP  NILAI PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
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MANAJEMEN KEUANGAN

Abstrak: Tujuan utama pendirian suatu perusahaan adalah untuk
memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham melalui peningkatan nilai
perusahaan.Dalam mencapai nilai perusahaan tersebut, seringkali
perusahaan mengalami masalah keagenan yang timbul karena sifat dasar
manusia yang mementingkan kepentingan dan keuntungannya. Hal ini
membuat konflik keagenan sering terjadi walaupun pihak manajerial di
dalam perusahaan tersebut memiliki persentase kepemilikan saham di
perusahaan tersebut. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui
pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, leverage,
firm size, dan asset growth terhadap nilai perusahaan. Sampel terdiri dari
31 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada periode 2010-2014. Analisis dilakukan dengan cara menggunakan
Analisis Regresi Data Panel dengan metode Fixed Effect untuk menguji
hipotesis. Hasil menunjukkan bahwa kepemilikan institusional, leverage,
dan asset growth berdampak positif terhadap nilai perusahaan sedangkan
kepemilikan manajerial dan firm size berdampak negatif terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini memiliki kontribusi dan pengaruhnya pada tingkat
signifikansi yang beragam.
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Let go and let God
It always seems impossible until i#’s done

Stop wishing and start doing
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BAB |

PENDAHULUAN

A. PERMASALAHAN
1. Latar Belakang

Perusahaan adalah setiap bentuk usaha yang menjalankan setiap jenis
usaha yang bersifat tetap dan terus-menerus dan yang didirikan untuk
tujuan memperoleh keuntungan dan atau laba. Dari pengertian tersebut dapat
disimpulkan bahwa salah satu tujuan penting pendirian suatu perusahaan
adalah untuk meningkatkan kesejahteraan pemiliknya atau pemegang
saham, atau memaksimalkan kekayaan pemegang saham melalui
peningkatan nilai perusahaan (Brigham & Houston, 2006).

Tujuan tersebut dilakukan atas dasar tiga jenis kebijakan yang sering
sekali disebut kebijakan investasi, kebijakan pembiayaan, dan kebijakan
dividen (Damodaran, 2004). Kebijakan investasi menilai investasi pada
aset atau proyek yang memiliki tingkat pengembalian yang lebih besar
daripada tingkat pengorbanan dan rintangannya. Pada kebijakan kedua,
kebijakan pembiayaan menilai dan memilih  kombinasi proporsi
pembiayaan antara utang dengan modal yang nantinya akan meningkatkan
nilai dari investasi dan sesuai dengan pembiayaan yang dibutuhkan dalam
aset yang ada. Kebijakan terakhir yaitu kebijakan dividen yang mengukur
tingkat pengembalian dalam kas kepada pemilik bisnis. Dalam praktiknya,
pengembalian ini menggunakan sistem dividen atau pembelian kembali

saham bergantung pada pilihan pemegang saham.



Dalam mencapai tujuan tersebut, pemegang saham selaku pemilik
perusahaan menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada para profesional
(agent). Adanya interaksi antara pemilik perusahaan dan agent menimbulkan
sebuah hubungan yang dinamakan hubungan agensi atau hubungan
keagenan. Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan hubungan keagenan di
dalam teori (agency theory) bahwa perusahaan merupakan kumpulan
kontrak (nexus of contract) antara pemilik sumber daya ekonomis
(principal) dan manajer (agent) yang mengurus penggunaan dan
pengendalian sumber daya tersebut.

Menurut Messier, et.al (2006) hubungan keagenan ini menimbulkan
terjadinya konflik kepentingan (conflict of interest) akibat ketidaksamaan
tujuan, yang mengakibatkan manajemen tidak selalu bertidak sesuai
dengan kepentingan pemilik. Tidak jarang pihak manajemen perusahaan
mempunyai tujuan lain yang mungkin bertentangan dengan tujuan utama
perusahaan. Tujuan yang bertentangan ini akan menambah biaya bagi
perusahaan (agency cost) sehingga menyebabkan penurunan keuntungan
perusahaan dan deviden yang akan diterima pemegang saham.

Crutchley & Hansen (1989) mengemukakan bahwa proporsi struktur
kepemilikan, dividen, dan penggunaan alokasi dana yang dikombinasikan
dari ekuitas dan utang akan cenderung mengurangi biaya konflik keagenan
tersebut. Berdasarkan Jensen (1986), ada berbagai alternatif yang dapat
dilakukan oleh perusahaan untuk mengatasi konflik keagenan. Salah satu

alternatifnya yaitu dengan menggunakan utang di dalam struktur modal



perusahaan. Dengan adanya proporsi utang dan modal ekuitas membuat
dominasi pemegang saham atas perusahaan jelas terlihat tidak
mendominasi karena dari struktur pembiayaan operasional maupun proyek
investasi perusahaan pun didanai oleh dua sumber.

Penggunaan utang kemudian dapat mendatangkan keuntungan bagi
perusahaan karena adanya konsep tax shield dari pembayaran bunga
sehingga akan berdampak juga pada peningkatan kinerja. Frydenberg (2004)
memprediksi bahwa dengan adanya utang dapat memberikan dampak positif
maupun negatif terhadap kinerja perusahaan. Bila hal ini dipandang dari sisi
positif, dengan adanya utang, perusahaan terawasi dari pengeluaran-
pengeluaran yang tidak penting. Akan tetapi, manfaat utang cenderung lebih
kecil daripada biaya bunga atas utang tersebut sehingga proporsi utang yang
berlebihan dapat membawa perusahaan ke dalam kondisi financial distress
atau bahkan kebangkrutan.

Di sisi lain, kepemilikan manajerial juga dapat mengurangi besarnya
agency conflict. Kepemilikan yang tinggi dipandang dapat menyeimbangkan
potensi perbedaan kepentingan antara pemegang saham di luar manajemen
sehingga permasalahan keagenan diasumsikan dapat diminimalisir dengan
kepemilikan manajerial (Jensen &Meckling, 1976).

Selain itu, institutional investor sebagai monitoring agent menurut
Moh“d et al, (1998) merupakan bentuk distribusi saham dari luar (outsider
shareholders) yaitu institutional investor dan shareholders dispersion

dapat mengurangi biaya keagenan ekuitas (agency cost). Hal ini



disebabkan karena kepemilikan merupakan sumber kekuasaaan yang dapat
digunakan untuk mendukung atau menantang keberadaan manajemen,
maka konsentrasi atau penyebaran power menjadi suatu hal yang relevan
dalam perusahaan.

Banyak investor beranggapan ukuran  perusahaan  mampu
mempengaruhi nilai perusahaan. Dikarenakan semakin besar perusahaan
semakin mudah perusahaan tersebut dalam hal pendanaan baik oleh
investor maupun kreditur. Ukuran perusahaan yang besar menunjukkan
perusahaan mengalami perkembangan sehingga investor akan merespon
positif dan nilai perusahaan akan meningkat (Sujoko, 2007). Selain itu,
setiap perusahaan ingin lebih berkembang dari sebelumnya maka
diperlukan dana tambahan dalam melakukan ekspansi. Dana tambahan
tersebut yang akan dikelola perusahaan untuk melakukan pertumbuhan
bagi perusahaannya. Dengan adanya pertumbuhan, maka manajemen akan
mempertahankan labanya untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Beberapa peneliti menemukan adanya pengaruh antara kepemilikan
manajerial dan nilai perusahaan seperti pada penelitian Lee dan Chuang
(2008) yang menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial, DPOR, dan
asset growth berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan,
sedangkan institusional ownership memiliki pengaruh negatif tidak
signifikan. Penelitian yang dilakukan Meca dan Ballesta (2011)
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan

terhadap nilai perusahaan.



Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Obradovich dan Gill (2013)
menyatakan bahwa terdapat pengaruh signifikan CEO duality, audit
committee, leverage, dan firm size terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
Sulong, et.al (2013) mengemukakan bahwa tidak ada pengaruh secara
nyata antara firm size terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian yang berbeda tersebut merupakan faktor pendorong
untuk dilakukan penelitian lebih lanjut. Oleh karena itu, penelitian ini
mengambil judul “PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL,
KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, LEVERAGE, FIRM SIZE, DAN
ASSET GROWTH TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA
PERIODE 2010-2014.”

2. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang ada, maka dapat diidentifikasi
masalah-masalah sebagai berikut:

a. Terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.
b. Terdapat pengaruh asset growth terhadap nilai perusahaan.

c. Terdapat pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan.
d. Terdapat pengaruh dividend payout ratio terhadap nilai perusahaan.

e. Terdapat pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

f. Terdapat pengaruh firm size terhadap nilai perusahaan.

g. Terdapat pengaruh audit committee terhadap nilai perusahaan.

h. Terdapat pengaruh CEO duality terhadap nilai perusahaan.



3. Pembatasan Masalah

Penelitian tersebut memerlukan pembatasan masalah agar lebih

terfokus. Berdasarkan uraian yang terdapat dalam latar belakang masalah

dan identifikasi masalah yang ada, maka pembatasan masalah akan

dijelaskan sebagai berikut:

a.

Variabel independen yang diteliti adalah kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, leverage yang diproksikan dengan DER
(Debt to Equity Ratio), asset growth dan ukuran perusahaan yang

diproksikan dengan logaritma natural dari total aset.

. Subjek penelitian diambil dari data perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2010-2014.

. Perumusan Masalah

Berdasarkan batasan masalah yang ada maka dapat dirumuskan

beberapa masalah sebagai berikut:

a. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan

institusional, leverage, firm size, dan asset growth secara bersama- sama

terhadap nilai perusahaan?

. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai

perusahaan?

. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai

perusahaan?

. Apakah terdapat pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan?



e. Apakah terdapat pengaruh firm size terhadap nilai perusahaan?

f. Apakah terdapat pengaruh asset growth terhadap nilai perusahaan?

. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan
Sesuai dengan uraian perumusan masalah yang dikemukakan, maka

tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui:

a. Pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, leverage,
firm size, dan asset growth terhadap nilai perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014.

b. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014.

c. Pengaruh  kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014.

d. Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014.

e. Pengaruh firm size terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014.

f. Pengaruh asset growth terhadap nilai perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014.



2. Manfaat Penelitian

Adapun manfaat yang diharapkan atas hasil penelitian yang penulis

lakukan, yaitu sebagai berikut:

a.

b.

C.

Bagi perusahaan :

Bagi akademisi :

Bagi penulis

Diharapkan dapat menjadi informasi dan
menjadi  salah  satu  masukan dalam
pengambilan  keputusan investasi  dan
pendanaan.

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan
untuk penelitian selanjutnya yang memiliki
topik yang sama.

Penelitian ini diharpkan dapat menambah
wawasan dan pengetahuan pada bidang

keuangan
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