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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan manajerial,

struktur kepemilikan institusional, dan tingkat leverage terhadap nilai perusahaan.

Pengumpulan data menggunakan metode purposive sampling terhadap perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007 sampai dengan tahun 2009.

Sebanyak 50 perusahaan manufaktur digunakan sebagai sampel. Metode analisis dari

penelitian ini menggunakan regresi berganda dengan uji t pada tingkat signifikansi 5% (α =

0,05).

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial, variable kepemilikan

manajerial dan kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan

variable tingkat leverage secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, tingkat leverage dan nilai

perusahaan
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ABSTRACT

This research was to examine the influence of manajerial ownership, institusional

ownership and  leverage on the firm value. Collecting data using a purposive sampling

method for manufactured companies listed in Indonesia Stock Exchange in 2007 until 2009.

A total of 50 manufactured companies used as a sample. The method of analysis of this

study used multiple regression with t test on 5% level of significant (α = 0,05).

The result of this research show that in partial manajerial ownership and institusional

ownership are influence on firm value. Leverage is not influence on firm value.

Clue : management ownership, institutional ownership and firm value
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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Dalam beberapa tahun terakhir ini dunia usaha mengalami

perkembangan yang luar biasa. Terlebih lagi dengan munculnya arus globalisasi

yang ditandai dengan adanya perdagangan bebas yang telah disetujui oleh WTO

(World Trade Organization). Hal inilah penyebab terjadinya perubahan yang terus-

menerus dan adanya ketidakpastian pada lingkungan bisnis yang semakin

kompleks sehingga menuntut perhatian setiap badan usaha agar bisa tetap

mempertahankan eksistensinya. Manajer sebagai pengelolah perusahaan dituntut

untuk dapat menganalisis kelemahan dan kelebihan perusahaannya, serta

memanfaatkan peluang  yang ada agar perusahaan dapat melakukan perbaikan dan

pertumbuhan secara terus-menerus. Kondisi ini mengakibatkan ketersediaan modal

untuk pendanaan jangka panjang menjadi suatu kebutuhan yang mutlak. Hal ini

didukung dengan pertumbuhan dan perkembangan perusahaan-perusahaan yang

padat modal dan salah satunya adalah perusahaan manufaktur sehingga mendorong

kebutuhan akan pendanaan yang tidak sedikit. Kehadiran pasar modal sebagai

sarana menghimpun dana dan pembiayaan perusahaan dalam perekonomian suatu

negara pada dasarnya merupakan jawaban atas permasalahan kelangkaan dana

guna menunjang pembangunan.

Semakin berkembangnya pasar modal, maka perusahaan dituntut untuk

mampu menyediakan segala informasi yang dibutuhkan baik oleh pihak intern

maupun ekstern perusahaan. Informasi tersebut akan memberikan gambaran

mengenai keadaan perusahaan yang akan menjadi dasar pertimbangan dalam

pengelolaan perusahaan, yang pada umumnya bertujuan untuk memaksimalkan

kesejahteraan pemilik (shareholder) yaitu melalui keputusan keuangan yang akan

tercermin dalam harga saham di pasar modal. Tujuan ini sering diterjemahkan

sebagai suatu usaha untuk memaksimumkan nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai

perusahaan menggambarkan semakin sejahtera pula pemiliknya. Dengan demikian

bila harga saham meningkat maka nilai perusahaan meningkat pula.

Dalam mencapai tujuan tersebut, banyak shareholder yang menyerahkan

pengelolaan perusahaan kepada para professional yang bertanggungjawab

mengelola perusahaan, yang disebut manajer. Para manajer yang diangkat oleh
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shareholder diharapkan akan bertindak atas nama shareholder tersebut, yakni

memaksimumkan nilai perusahaan sehingga kemakmuran shareholder akan dapat

tercapai. Namun pihak manajemen atau manajer perusahaan sering mempunyai

tujuan lain yang bertentangan dengan tujuan utama sehingga menimbulkan konflik

kepentingan antara manajemen dan pemegang saham. Konflik tersebut disebut

sebagai masalah keagenan (agency problem). Agency problem dapat dipengaruhi

oleh struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional).

Struktur kepemilikan oleh beberapa peneliti dipercaya mampu mempengaruhi

jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada kinerja perusahaan

dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan. Hal ini

disebabkan adanya kontrol yang mereka miliki.

Menurut Iturriaga dan Sanz (1998), struktur kepemilikan (kepemilikan

manajerial dan kepemilikan institusional) sebagai salah satu faktor yang

mempengaruhi nilai perusahaan. Asumsinya bahwa struktur kepemilikan dapat

membantu penyatuan kepentingan antara pemegang saham dan manajer. Jika

kepemilikan saham baik kepemilikan manajerial maupun institusional meningkat

maka akan semakin baik kinerjanya yang nantinya akan berpengaruh juga terhadap

nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat meningkat jika institusi mampu menjadi

alat monitoring yang efektif. Aktivitas monitoring institusi mampu mengubah

struktur pengelolaan perusahaan dan mampu meningkatkan kemakmuran

pemegang saham dimana monitoring yang dilakukan oleh institusi mampu

mensubstitusi biaya keagenan lain sehingga biaya keagenan menurun dan nilai

perusahaan akan meningkat.

Peningkatan penggunaan leverage dapat mengurangi masalah agensi

antaramanajer dengan pemegang saham (Jensendan Meckling, 1976; Jensen,

1986;Crutchley dan Hansen, 1989; Chen danSteiner, 1999). Hutang dapat

mengurangi aliran kas bebas (free cash flow) yangberlebihan. Penggunaan hutang

akanmengurangi aliran kas karena perusahaanharus membayar bunga hutang dan

pokokpinjaman. Penurunan aliran kas menyebabkan berkurangnya uang yang ada

pada manajer. Keadaan ini akan membatasikeinginan manajer menggunakan aliran

kasuntuk menambah pendapatan mereka danmelakukan investasi yang berlebihan

(overinvestment). Sedangkan pemegang sahammenghendaki aliran kas tersebut

dapatdibagikan sebagai dividen untuk menambahkekayaan mereka atau
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diinvestasikankembali ke dalam proyek-proyek yangmenghasilkan return positif.

Oleh karenaitu, peningkatan penggunaan leverage akanmengurangi masalah agensi

antara manajer dengan pemegang saham dan akan meningkatkan nilai perusahaan

tersebut.

Suranta dan Machfoedz (2003) meneliti tentang analisis struktur

kepemilikan, nilai perusahaan, investasi, dan ukuran dewan direksi. Hasil dari

penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, kepemilikan

institusional, dan ukuran dewan direksi mempengaruhi nilai perusahaan.

Taswan (2003) meneliti tentang insider ownership, kebijakan hutang,

dan dividen terhadap nilai perusahaan serta faktor-faktor yang mempengaruhinya.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel insider ownership dan kebijakan

hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan

kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Savitri (2007) meniliti pengaruh leverage, kepemilikan institusional, dan

kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Hasil dari penelitian ini

menunjukkan bahwa variabel  kepemilikan manajerial secara parsial berpengaruh

terhadap nilai perusahaan, sedangkan variabel leverage dan kepemilikan

institusional secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Sujoko dan Soebiantoro (2007) melakukan penelitian mengenai

pengaruh struktur kepemilikan saham, pengungkit keuangan, faktor intern dan

faktor ekstern terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menunjukkan bahwa

kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan, dan kepemilikan manajerial tidak mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan pembayaran dividen mempunyai

pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan latar belakang di atas dan didukung dengan penelitian-

penelitian terdahulu serta adanya ketidakkonsistenan dari hasil penelitian-

penelitian terdahulu telah memotivasi peneliti untuk melakukan penelitian

terhadap faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini

mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Savitri (2007). Penelitian yang

dilakukan oleh Savitri (2007) menggunakan sampel perusahaan real estate  and

property yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu terletak pada

periode dan populasi yang diuji. Penelitian ini menggunakan tiga variabel yaitu,
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kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan leverage dengan

pertimbangan bahwa ketiga variabel ini sangat berpengaruh terhadap nilai

perusahaan dan juga adanya ketidakkonsistenan hasil dari ketiga penelitian di atas.

Penelitian ini mengambil periode pengamatan tahun 2007 sampai

dengan 2009. Alasan dipilihnya periode penelitian tersebut dalam penelitian ini

karena dapat memberikan gambaran mengenai kondisi terkini (up date). Dalam

penelitian ini perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

diambil sebagai objek penelitian karena didasari oleh fakta bahwa perusahaan-

perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang sahamnya paling diminati

oleh para investor. Hal ini dapat dilihat dari data di BEI yang menunjukkan saham

perusahaan manufaktur merupakan saham-saham unggulan dan paling aktif

diperdagangkan. Oleh karena itu dapat disimpulkan perusahaan manufaktur akan

dapat berkembang dan menjanjikan sebagai salah satu tempat berinvestasi yang

menguntungkan bagi para pemodal. Selain itu perusahaan manufaktur merupakan

komponen terbesar dalam perusahaan yang terdaftar di BEI dan dianggap

mewakili semua perusahaan yang terdaftar di BEI untuk mengamati faktor-faktor

yang mempengaruhi nilai perusahaan.
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Hasil Penelitian Terdahulu

Peneliti Variabel

Dependen

Variabel

Independen

Hasil

Sujoko dan

Soebiantoro

(2007)

Nilai

Perusahaan

1.Kepemilikan

manajerial

2.Kepemilikan

institusional

3.Dividen

1.Kepemilikan manajerial  tidak

mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap nilai perusahaan

2.Kepemilikan  institusional berpengaruh

negatif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan

3.Dividen mempunyai pengaruh positif

dan signifikan terhadap nilai

perusahaan

Taswan

(2003)

Nilai

Perusahaan

1.Insider

Ownership

2.Kebijakan

hutang

3.Kebijakan

dividen

1.Insider ownership berpengaruh

positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan

2.Kebijakan hutang berpengaruh positif

dan signifikan terhadap nilai

perusahaan

3.Kebijakan dividen berpengaruh negatif

dan signifikan terhadap nilai

perusahaan

Savitri

(2007)

Nilai

Perusahaan

1.Leverage

2.Kepemilikan

institusional

3.Kepemilikan

manajerial

1.Leverage tidak berpengaruh terhadap

nilai perusahaan

2.Kepemilikan institusional tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan

3.Kepemilikan manajerial berpengaruh

terhadap nilai perusahaan
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1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka dapat dirumuskan

masalah dari penelitian ini yaitu: Apakah, struktur kepemilikan manajerial,struktur

kepemilikan institusional dantingkat leverage berpengaruh terhadap nilai

perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk mengetahui pengaruh struktur

kepemilikan manajerial, struktur kepemilikan institusional dan tingkat leverage

terhadap nilai perusahaan.

1.4 Manfaat Penelitian

Dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai

berikut:

1. Bagi akademisi, penelitian ini akan memberikan wawasan dan pengetahuan

serta dapat digunakan sebagai acuan, referensi tambahan dan dasar

pertimbangan bagi penelitian selanjutnya.

2. Bagi investor dan calon investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan

informasi kepada investor dan calon investor untuk menganalisa kondisi

perusahaan dan kebijakan-kebijakan yang dikeluarkan oleh perusahaan sebagai

dasar dalam pengambilan keputusan.

3. Bagi kreditor, penelitian ini diharapkan dapat digunakan dalam pengambilan

keputusan pemberian hutang terhadap pihak yang memerlukan.

4. Bagi manajemen perusahaan, penelitian ini diharapkan sebagai bahan

pertimbangan untuk meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan.
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BAB 2. LANDASAN TEORI

2.1 Teori Keagenan (Agency Theory)

Perusahaan dipandang sebagai sekumpulan kontrak antara manajer

perusahaan dan pemegang saham. Penunjukkan manajer oleh pemegang saham

untuk mengelola perusahaan dalam kenyataannya seringkali menghadapi

masalah dikarenakan tujuan perusahaan berbenturan dengan tujuan pribadi

manajer. Manajer memiliki tujuan pribadi yang bersaing dengan tujuan

memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham, dan dengan kewenangannya

bisa bertindak dengan hanya menguntungkan dirinya sendiri dan mengorbankan

kepentingan para pemegang saham. Manajer diberi kekuasaan oleh pemilik

perusahaan, yaitu pemegang saham untuk membuat keputusan dan hal ini

menciptakan konflik potensial atas kepentingan yang disebut dengan teori

keagenan (agency theory). Hubungan agensi ini timbul ketika satu orang atau

lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) untuk memberikan jasa dan

kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agen

tersebut.

Dalam teori agensi, principal (pemilik) dan agent (manajer) mempunyai

kepentingan yang berbeda. Manajer cenderung bertindak untuk mengejar

kepentingan sendiri dan tidak berdasar memaksimalisasi nilai dalam pengambilan

keputusan pendanaan. Hal ini terjadi karena adanya pemisahan fungsi pengolahan

dengan fungsi kepemilikan. Pemisahan inilah yang menimbulkan konflik agency.

Agency theory memiliki asumsi bahwa masing-masing individu semata-mata

termotivasi oleh kepentingan dirinya sendiri sehingga menimbulkan konflik

kepentingan antara principal dan agent.

Teori keagenan (agency theory) mengimplikasikan adanya asimetri

informasi antara manajer sebagai agent dan pemegang saham sebagai principal.

Asimetri informasi muncul ketika manajer lebih mengetahui informasi internal

dan prospek perusahaan dimasa yang akan datang dibandingkan pemegang saham

dan stakeholder lainnya. Principal tidak memiliki informasi yang cukup tentang

kinerja agent. Agent mempunyai lebih banyak informasi mengenai kapasitas diri,

lingkungan kerja dan perusahaan secara keseluruhan. Hal inilah yang

mengakibatkan adanya ketidakseimbangan informasi yang dimilki oleh

7
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principaldan agent. Ketidakseimbangan informasi inilah yang disebut dengan

asimetri informasi.

Menurut Scot (2000) dalam Kiryanto dan Suprianto (2006) ada dua jenis

asymmetric information, yaitu: adverse selection dan moral hazard. Adverse

selection adalah suatu tipe informasi asimetri (asymetri information) dimana satu

orang atau lebih pelaku-pelaku transaksi bisnis atau transaksi-transaksi yang

potensial mempunyai informasi yang lebih di atas yang lain (Scot, 2000 dalam

Kiryanto dan Suprianto, 2006). Ketimpangan pengetahuan informasi perusahaan

ini dapat menimbulkan masalah dalam transaksi pasar modal karena investor tidak

mempunyai informasi yang cukup dalam pengambilan keputusan investasinya.

Sedangkan moral hazard adalah suatu tipe informasi asimetri dimana satu orang

atau lebih pelaku-pelaku bisnis atau transaksi-transaksi potensial yang dapat

mengamati kegiatan-kegiatan mereka secara penuh dibandingkan dengan pihak

lain (Scot, 2000 dalam Kiryanto dan Suprianto, 2006). Masalah moral hazard ini

terjadi karena pihak-pihak di luar perusahaan (investor) mendelegasikan tugas dan

kewenangannya kepada manajer tetapi investor tidak dapat sepenuhnya memantau

manajer dalam melaksanakan pendelegasian tersebut.

Manajemen dalam menjalankan operasi perusahaan harus

mengutamakan kepentingan pemilik, yaitu meningkatkan nilai perusahaan dengan

meningkatkan kepentingan antara manajemen dengan pemegang saham atau lebih

dikenal dengan masalah keagenan (agency problem). Menurut Jensen dan

Meckling (1976) yaitu agency problem akan terjadi apabila proporsi kepemilikan

manajemen atas saham perusahaan kurang dari 100%. Kondisi seperti itu

mendorong manajemen cenderung untuk mengejar kepentingan dirinya dan sudah

tidak berdasar maksimalisasi nilai dalam pengambilan keputusan pendanaan.

Manajemen tidak menanggung resiko atas kesalahan dalam mengambil keputusan

karena resiko tersebut sepenuhnya ditanggung oleh pemegang saham. Oleh karena

itu, manajemen cenderung melakukan pengeluaran yang bersifat konsumtif dan

tidak produktif untuk kepentingan pribadinya seperti peningkatan gaji dan status.

Kondisi tersebut merupakan konsekuensi dari pemisahan fungsi pengelolaan

dengan fungsi kepemilikan.

Menurut teori keagenan Jensen dan Meckling (1976), penyebab konflik

antara manajer dan pemegang saham diantaranya adalah pembuatan keputusan

yang berkaitan dengan: satu, aktivitas pencarian dana (financing decision) dan
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dua, pembuatan keputusan yang berkaitan bagaimana dana yang diperoleh

tersebut diinvestasikan. Para pemegang saham hanya peduli terhadap risiko

sistematik dari saham perusahaan, karena mereka melakukan investasi pada

portofolio yang terdiversifikasi dengan baik. Namun manajer sebaliknya lebih

peduli terhadap resiko perusahaan secara keseluruhan.

Konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat

diminimalisasi dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat menyejajarkan

kepentingan-kepentingan yang terkait tersebut. Namun dengan munculnya

mekanisme pengawasan tersebut akan menimbulkan biaya yang disebut agency

cost (Wahidahwati, 2001). Terdapat beberapa alternatif untuk untuk mengurangi

agency costyaitu: Pertama, dengan meningkatkan kepemilikan saham perusahaan

oleh manajemen sehingga dapat merasakan langsung manfaat dari keputusan yang

diambil dan kerugian yang timbul sebagai konsekuensi dari pengambilan

keputusan yang salah. Kepemilikan ini akan menyejajarkan kepentingan

manajemen dengan pemegang saham (Jensen dan Meckling, 1976). Dengan

demikian, kepemilikan saham oleh manajemen merupakan insentif bagi para

manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan manajer akan menggunakan

hutang secara optimal sehingga akan menurunkan biaya keagenan (Wahidahwati,

2001). Kedua, dengan meningkatkan dividend payout ratio sehingga tidak

tersedia cukup banyak free cash flow dan manajemen terpaksa mencari pendanaan

dari luar untuk membiayai investasinya (Crutchley dan Hensen, 1999).

Ketiga, meningkatkan pendanaan dengan hutang. Peningkatan hutang akan

menurunkan besarnya konflik antara pemegang saham dan manajemen. Hutang

juga akan menurunkan excess free cash flow di dalam perusahaan sehingga

menurunkan kemungkinan pemborosan dilakukan oleh manajemen (Jensen et al.

2001,). Keempat, dengan meningkatkan kepemilikan institusional. Adanya

kepemilikan oleh investor institusional seperti perusahaan asuransi, bank,

perusahaan investasi dan kepemilikan oleh institusi lain akan mendorong

peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen

(Wahidahwati, 2001).

2.2 Nilai Perusahaan
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Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dapat

dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana suatu

keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan

lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan (Fama dan French, 1998). Nilai

perusahaan akan tercermin dari harga pasar sahamnya. Jensen (2001)

menjelaskan bahwa untuk memaksimumkan nilai perusahaan tidak hanya nilai

ekuitasnya saja yang harus diperhatikan, tetapi juga semua klaim keuangan.

Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham,

sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Wahyudi dan Pawestri (2006)

menyatakan bahwa peluang investasi memberikan sinyal positif tentang

pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga meningkatkan

harga saham  sebagai indikator nilai perusahaan.

2.3 Struktur Kepemilikan

Struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial dan kepemilikan

institusional) oleh beberapa peneliti dipercaya mampu mempengaruhi jalannya

perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam

mencapai tujuan perusahaan yaitu maksimalisasi nilai perusahaan. Hal ini

disebabkan oleh karena adanya kontrol  yang mereka miliki (Wahyudi dan

Pawestri, 2006).

Struktur kepemilikan dapat dijelaskan dari dua sudut pandang Iturriaga

dan Sanz (2000)  dalam Suranta dan Machfoedz (2003) yaitu: pendekatan

keagenan (agency approach) dan pendekatan ketidakseimbangan informasi

(asymmetric information approach). Pendekatan keagenan menganggap struktur

kepemilikan sebagai sebuah instrument atau alat untuk mengurangi konflik

kepentingan diantara berbagai  pemegang klaim. Pendekatan ketidakseimbangan

informasi memandang mekanisme struktur kepemilikan sebagai suatu cara untuk

mengurangi ketidakseimbangan antarainsiders dan outsiders melalui

pengungkapan informasi didalam pasar modal (Leland  dan Pyle, 1977 dalam

Suranta dan Machfoedz, 2003).

Struktur kepemilikan menurut karakteristik kepemilikannya dibagi

menjadi 2 antara lain (Husnan, 2001):
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a. Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial adalah situasi dimana manajer memiliki saham

perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus sebagai

pemegang saham perusahaan. Dalam laporan keuangan, keadaan ini

ditunjukkan dengan besarnya persentase kepemilikan saham perusahaan oleh

manajer. Karena hal ini merupakan informasi penting bagi pengguna laporan

keuangan maka informasi ini akan diungkapkan dalam catatan atas laporan

keuangan.

Pihak manajerial dalam suatu perusahaan adalah pihak yang secara aktif

berperan dalam mengambil keputusan untuk menjalankan perusahaan.

(Yemark, 1996 dan Mehran, 1995) dalam Mahfoedz dan Suranta (2003)

menyatakan bahwa nilai perusahaan akan lebih tinggi ketika direktur memiliki

bagian saham yang lebih besar. Fuerst dan Kang (2000) dalam Mahfoedz dan

Suranta (2003) menemukan hubungan positif antara insider ownership dengan

nilai perusahaan setelah mengendalikan kinerja perusahaan. Pihak-pihak

tersebut adalah mereka yang duduk di dewan komisaris dan dewan direksi

perusahaan.

Adanya kepemilikan manajerial menjadi hal yang menarik jika dikaitkan

dengan agency theory. Dalam kerangka agency theory, hubungan antara

manajer dan pemegang saham digambarkan sebagai hubungan antar agent dan

principal. Manajer sebagai agent dan pemegang saham sebagai principal.

Keputusan bisnis yang diambil manajer adalah keputusan untuk

memaksimalkan sumber daya (utilitas) perusahaan. Suatu ancaman bagi

pemegang saham apabila manajer bertindak untuk kepentingannya sendiri,

bukan untuk kepentingan pemegang saham. Dalam konteks ini masing-masing

pihak memiliki kepentingan sendiri-sendiri. Inilah yang menjadi masalah

dasar dalam agency theory.

b. Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh investor

institusional seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan

institusi lainnya (Wahidahwati, 2001). Penelitian dari Solvin dan Sushka

(1993) dalam Swandari (2003), menunjukkan bahwa nilai perusahaan dapat

meningkat jika institusi mampu menjadi alat monitoring yang efektif.

Penelitian dari Smith (1996) dalam Swandari (2003) menunjukkan bahwa
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aktivitas monitoring institusi mampu mengubah struktur pengelolaan

perusahaan dan mampu meningkatkan kemakmuran pemegang saham.

Menurut Pozen (1994) dalam Swandari (2003), investor dapat dibedakan

menjadi dua yaitu investor pasif dan aktif. Investor pasif tidak terlalu ingin

terlibat dengan keputusan manajemen. Sebaliknya dengan investor aktif,

mereka aktif terlibat dalam pengambilan keputusan strategis perusahaan.

Keberadaan investor institusi ini dipandang mampu menjadi alat monitoring

efektif bagi perusahaan. Tak jarang kegiatan investor ini mampu

meningkatkan nilai perusahaan.

Crutchley et al.(1999) menemukan bahwa monitoring yang dilakukan

oleh institusi mampu mensubstitusi biaya keagenan lain (hutang, dividend dan

kepemilikan manajerial)  sehingga biaya keagenan menurun dan nilai

perusahaan meningkat. Kepemilikan institusi tidak selalu meningkatkan nilai

perusahaan. Kepemilikan institusi dapat menurunkan nilai perusahaan saat

kepentingan institusi sejalan dengan kepentingan manajer. Dalam hal ini,

institusi dan manajer memiliki kepentingan yang sama sehingga mereka

berkolusi yang berakibat pada turunnya nilai perusahaan.

2.4 Tingkat Leverage

Leverage dapat didefinisikan sebagai penggunaan aktiva atau dana

dimana untuk penggunaan tersebut perusahaan harus menutup biaya tetap atau

membayar beban tetap (Riyanto, 1999:375) Leverage merupakan salah satu

alternatif perusahaan untuk membiayai operasional perusahaan. Alwi (1993)

mengatakan bahwa rasio leverage ini menyangkut jaminan, yang mengukur

kemampuan perusahaan untuk membayar hutang bila pada suatu saat perusahaan

dilikuidasi atau dibubarkan.

Leverage dalam perusahaan merupakan kebijakan yang berkaitan

dengan struktur modal perusahaan. Struktur modal adalah perimbangan jumlah

hutang jangka pendek yang bersifat permanen, hutang jangka panjang, saham

preferen dan saham biasa (Sartono, 2001). Penggunaan leverage dalam struktur

modal bertujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Leverage merupakan instrumen yang sangat sensitif terhadap perubahan

nilai perusahaan. Nilai struktur modal ditentukan oleh nilai perusahaan

(Mogdiliani dan Miller dalam Brigham, 2001). Semakin tinggi proporsi hutang
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maka semakin tinggi harga saham, namun pada titik tertentu peningkatan hutang

akan menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang diperoleh dari

penggunaan hutang lebih kecil daripada biaya yang ditimbulkannya. Para pemilik

perusahaan lebih suka perusahaan menciptakan hutang pada tingkat tertentu untuk

menaikkan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan diharapkan meningkat jika perusahaan mengubah

struktur modalnya mencapai tingkat optimal melalui  penggunaan leverage secara

hati-hati. Kebijakan hutang menyebabkan perusahaan dimonitor oleh pihak

debtholder, karena monitoring dalam perusahaan yang ketat menyebabkan

manajer akan bertindak sesuai dengan kepentingan debtholder maupun

shareholder. Dan akhirnya instrument hutang yang kompleks berperan sebagai

fungsi monitoring yang mengurangi agency cost.

2.5 Penelitian-Penelitian Terdahulu

Penelitian yang berkaitan denagn struktur kepemilikan saham, dan

kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan mengungkapkan hasil yang berbeda

dalam setiap penelitiannya. Beberapa penelitian terkait dengan variabel-variabel

di atas telah dilakukan baik di dalam maupun di luar negeri.

Beberapa penelitian mengenai struktur kepemilikan dan keputusan

keuangan pernah dilakukan oleh Crutchley (1999) dalam Wahyudi dan Pawestri

(2006) dengan membangun sebuah model yang menunjukkan empat keputusan

yang saling terkait menyangkut leverage, insider ownership, dan institusional

ownership ditentukan secara simultan dalam kerangka agency cost.

Sujoko dan Soebiantoro (2007) melakukan penelitian mengenai

pengaruh struktur kepemilikan saham, pengungkit keuangan, faktor intern dan

faktor ekstern terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menunjukkan bahwa

kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan, dan kepemilikan manajerial tidak mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan pembayaran dividen mempunyai

pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Taswan (2003) meneliti tentang pengaruh insider ownership, kebijakan

hutang, dan dividen terhadap nilai perusahaan serta faktor-faktor yang

mempengaruhinya. Variabel lain yang digunakan dalam penelitian ini antara lain:

profitabilitas, growth, risk, dan size. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini
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adalah seluruh perusahaan yang telah listed sejak tahun 1992-1996. Hasil

penelitian ini menunjukkan bahwa variabel insider ownership dan kebijakan

hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan

kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Wahyudi dan Pawestri (2006) meneliti tentang implikasi struktur

kepemilikan terhadap nilai perusahaan dengan keputusan keuangan sebagai

variabel intervening. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah

perusahaan go public yang terdaftar di BEJ dengan periode pengamatan tahun

2002 dan 2003. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keputusan pendanaan

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, disamping itu struktur kepemilikan

manajerial juga berpengaruh terhadap nilai perusahaan baik secara langsung

maupun melalui keputusan pendanaan. Akan tetapi struktur kepemilikan

institusional, keputusan investasi dan kebijakan dividen tidak berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.

Savitri (2007) meneliti pengaruh leverage, kepemilikan manajerial dan

kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Sampel yang digunakan

dalam penelitian ini adalah perusahaan real estate dan property yang listed di BEJ

dengan periode pengamatan 2003-2005. Hasil dari penelitian ini menunjukkan

bahwa variabel kepemilikan manajerial secara parsial berpengaruh terhadap nilai

perusahaan, sedangkan variabel leverage dan kepemilikan institusional secara

parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2.6 Pengembangan Hipotesis

2.6.1Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan manajerial dalam kaitannya dengan kebijakan leverage dan

dividen mempunyai peranan penting, yaitu mengendalikan kebijakan keuangan

perusahaan agar sesuai dengan keinginan pemegang saham atau sering disebut

sebagai bonding mechanism. Bonding mechanism berusaha menyamakan

kepentingan pemegang saham dengan kepentingan manajemen melalui program-

program yang mengikat kekayaan pribadi manajemen ke dalam kekayaan

perusahaan.

Dengan meningkatnya kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen

akan membuat manajer merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil

dan juga bila ada kerugian yang timbul sebagai konsekuensi dari pengambilan



15

keputusan yang salah (Wahidahwati, 2001). Dengan demikian, meningkatnya

kepemilikan manajerial dapat mengurangi peranan hutang sebagai salah satu alat

untuk mengurangi konflik keagenan (Wahidahwati, 2001). Struktur kepemilikan

manajerial mampu mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya

berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu

maksimalisasi nilai perusahaan. Hal ini disebabkan oleh karena adanya kontrol

yang mereka miliki.

H1     :  Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan

2.6.2Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian dari Smith (1996) dalam Swandari (2003) menunjukkan

bahwa aktivitas monitoring institusi mampu mengubah struktur pengelolaan

perusahaan dan mampu meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Penelitian

dari Solvin dan Sushka (1993) dalam Swandari (2003), menunjukkan bahwa nilai

perusahaan dapat meningkat jika institusi  mampu menjadi alat monitoring yang

efektif. Kepemilikan institusi tidak selalu meningkatkan nilai perusahaan.

Kepemilikan institusi dapat menurunkan nilai perusahaan saat kepentingan

institusi sejalan dengan kepentingan manajer. Dalam hal ini, institusi dan manajer

memiliki kepentingan yang sama mereka berkolusi yang berakibat pada turunnya

nilai perusahaan.

Hasil ini juga didukung oleh penelitian dari Crutchley et al.(1999) yang

menemukan bahwa monitoring yang dilakukan oleh institusi mampu

mensubstitusi biaya keagenan lain (hutang, dividend dan kepemilikan manajerial)

sehingga biaya keagenan menurun dan nilai perusahaan meningkat.

Pushner (1995) dalam Swandari (2003) melakukan penelitian mengenai

struktur kepemilikan di Jepang. Peneliti menguji pengaruh struktur kepemilikan

ekuitas terhadap leverage dan selanjutnya menguji hubungan antara leverage

dengan efisiensi perusahaan. Fokusnya adalah struktur kepemilikan institusi

keuangan. Hasilnya menunjukkan bahwa ada hubungan negatif antara

kepemilikan institusi dengan leverage dan antara leverage dengan produktivitas.

Sehingga secara tidak langsung dapat dikatakan bahwa struktur kepemilikan

saham oleh institusi keuangan memberi pengaruh yang positif terhadap

produktivitas perusahaan.
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Kepemilikan oleh investor institusional seperti perusahaan asuransi,

bank, perusahaan investasi dan kepemilikan oleh institusi lain akan mendorong

peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen

(Wahidahwati, 2001). Semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin

kuat kontrol  eksternal terhadap perusahaan dan mengurangi agency cost

(Wahyudi dan Pawestri, 2006). Dengan adanya kontrol yang ketat, menyebabkan

manajer menggunakan utang pada tingkat rendah untuk mengantisipasi

kemungkinan terjadinya financial distress dan resiko kebangkrutan (Crutcley,

1999 dalam Wahyudi dan Pawestri, 2006).

H2  :  Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan

2.6.3Tingkat Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Semakin besar penggunaan leverage akan semakin besar pula resiko dan

berarti biaya modal sendiri bertambah. Dengan demikian penggunaan hutang

tidak akan meningkatkan nilai perusahaan karena keuntungan dari biaya hutang

yang lebih murah ditutup dengan naiknya biaya modal  sendiri. Dan apabila ada

pajak penghasilan maka penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan

karena biaya bunga hutang merupakan biaya yang mengurangi pembayaran pajak

(Modigliani dan Miller, 1963 dalam Soliha dan Taswan, 2002).

Jensen (1986) menyatakan bahwa dengan adanya hutang dapat

digunakan untuk mengendalikan penggunaan free cashflow secara berlebihan oleh

manajemen, dengan demikian menghindari investasi yang sia-sia. Penggunaan

leverage akan meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan nilai tersebut

dikaitkan dengan harga saham dan penurunan hutang akan menurukan harga

saham. Namun demikian, peningkatan hutang juga akan menimbulkan

peningkatan resiko kebangkrutan bila tidak diimbangi dengan penggunaan

leverage secara hati-hati.

H3     :  Tingkat leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan

2.7 Kerangka Konseptual Penelitian

Berdasarkan landasan teori di atas tersebut, maka dapat dikemukakan

kerangka konseptual yang berfungsi sebagai acuan dan sekaligus mencerminkan
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pola pikir yang digunakan sebagai dasar penyusunan dan perumusan hipotesis.

Kerangka konseptual dalam penelitian ini :

Keterangan:

= Hubungan secara parsial

BAB 3. METODE PENELITIAN

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan
Institusional

Tingkat Leverage

Nilai Perusahaan
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3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian adalah suatu proses dengan cara sistematis dengan

menggunakan metode ilmiah serta aturan yang berlaku. Disini jelas bahwa

metode penelitian memiliki peranan yang penting dalam menentukan arah

kegiatan penelitian sehingga tujuannya dapat tercapai.

Tipe penelitian yang digunakan adalah hypothesis testing (pengujian

hipotesis) yang meneliti pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan

institusional, dan tingkat leverage terhadap nilai perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang

diperoleh dari data-data yang tersedia di BEI dan ICMD. Data ini diolah

menggunakan pendekatan kuantitatif, yaitu dengan statistik deskriptif yang

menggunakan analisis regresi linier berganda.

3.2 Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder adalah data-

data yang diperoleh secara tidak langsung, biasanya melalui lembaga-lembaga

lain yang telah dipublikasikan. Data yang digunakan adalah data akuntansi dalam

laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia. Laporan keuangan tahunan yang diteliti adalah 3 tahun yaitu dari tahun

2007-2009. Data lainnya adalah data kepemilikan manajerial dan kepemilikan

institusional perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI serta harga saham dari

kelompok perusaahaan ini pada tahun 2007-2009.

Data-data di atas diperoleh  dari Indonesian  Capital Market Directory

(ICMD)dan situs internet dari BEI yaitu www.idx.co.id. BEI dipilih sebagai

objek penelitian ini berdasarkan logika bahwa BEI merupakan pasar saham

terbesar dan paling representatif di Indonesia.

3.3 Populasi dan Sampel Penelitian

Suatu penelitian tidak selalu perlu untuk meneliti semua individu dalam

populasi. Oleh karena itu diambil sebagian dari populasi itu yang disebut sebagai

sampel. Dengan sampel yang dipilih diharuskan dapat menggambarkan atau juga

mewakili hasil yang sesungguhnya dari populasi.

Sebelum menentukan sampel terlebih dahulu diketahui populasi yang

akan diteliti. Pada penelitian ini populasi yang diteliti adalah perusahaan

18
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manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode

pengamatan dari tahun 2007-2009.

Teknik sampling pada penelitian ini menngunakan purposive sampling,

yaitu sampel yang dipilih dengan cermat sehingga relevan dengan rancangan

penelitian. Hal ini didasari pertimbangan agar sampel yang dipilih memenuhi

kriteria untuk diuji, sehingga hasil pengujian data dapat digunakan untuk

menjawab masalah penelitian dan sesuai dengan tujuan penelitian. Sampel

diambil dengan kriteria sebagai berikut:

a. Perusahaan yang terdaftar sebagai emiten kelompok industri manufaktur pada

tahun 2007-2009 dan tidak pernah mengalami delisting.

b. Perusahaan harus menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember dan

berurutan untuk tiga tahun yaitu tahun 2007 sampai dengan tahun 2009.

c. Tidak melakukan merger dan akuisisi selama 31 Desember 2007 sampai akhir

Desember 2009.

d. Perusahaan harus mempunyai kepemilikan saham oleh pihak manajer dan

kepemilikan saham oleh pihak institusional selama periode penelitian.

3.4 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

3.4.1 Variabel Dependen

Variabel dependen adalah variabel yang terikat atau variabel yang

dipengaruhi oleh variabel lain. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah

nilai perusahaan. Nilai perusahaan disini diukur dengan menggunakan harga

saham. Pada prinsipnya semakin baik prestasi perusahaan dalam menghasilkan

keuntungan akan meningkatkan permintaan saham perusahaan yang

bersangkutan sehingga harga pasar saham akan mengalami peningkatan.

Apabila keadaan yang terjadi sebaliknya maka hal ini akan menurunkan harga

saham perusahaan yang bersangkutan. Weston dan Copeland (1992)

menyatakan bahwa harga saham perusahaan merupakan alat pemantau nilai

perusahaan, demikian juga yang dinyatakan oleh Van Horne (1988) bahwa

harga saham merupakan indeks prestasi perusahaan, yaitu seberapa jauh

manajemen telah berhasil mengelolah perusahaan atas nama pemegang saham.

Harga saham yang digunakan dalam penelitian ini yaitu closing price

harga saham rata-rata  selama periode pengamatan, yaitu 11 hari (hari -5

sampai dengan +5 tanggal publikasi laporan keuangan). Pemilihan periode
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tersebut dengan alasan bahwa dalam periode ini dianggap sudah cukup

memadai untuk melihat reaksi pasar terhadap pengumuman laporan keuangan.

3.4.2 Variabel Independen

Variabel independen adalah variabel yang tidak terikat atau variabel

bebas. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

a. Kepemilikan Manajerial (X1)

Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham dari para

pemegang saham (direksi dan komisaris) yang berperan aktif  dalam

pengambilan keputusan. Kepemilikan manajerial diukur sesuai dengan

proporsi kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajerial (Iturriaga dan

Sanz, 1998 dalam Wahyudi dan Pawestri, 2006). Variabel ini dihitung dengan

rumus: Manajerial = Jumlah saham pihak manajemenTotal saham yang beredar x100%
b. Kepemilikan Institusional (X2)

Kepemilikan institusional adalah pemegang saham dari pihak

institusional seperti bank, lembaga asuransi, perusahaan investasi dan institusi

lainnya. Variabel ini diukur dari jumlah prosentase saham yang dimiliki oleh

institusi pada akhir tahun (Iturriaga dan Sanz, 1998 dalam Wahyudi dan

Pawestri, 2006). Variabel ini dihitung dengan rumus:

Institusi = Jumlah saham pihak institusiTotal saham yang beredar x100%
c. Tingkat Leverage (X3)

Tingkat leverage dihitung dengan membandingkan antara pembiayaan

dan pendanaan melalui ekuitas. Pengukuran variabel ini sesuai dengan

pengukuran yang digunakan oleh Wahyudi dan Pawestri (2006) dalam

penelitiannya. Variabel ini dihitung dengan rumus Debt to Equity Rasio

(DER):

DER = Total hutangTotal ekuitas
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3.5 Metode Analisis Data

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif merupakan proses transformasi data penelitian dalam

bentuk tabulasi sehingga mudah dipahami dan diinterpretasikan. Statistik

deskriptif umumnya digunakan oleh peneliti untuk memberikan informasi

mengenai karakteristik variabel penelitian yang utama dan demografi responden.

Untuk menggambarkan keadaan variabel penelitian digunakan tabel distribusi

yang menunjukkan rata-rata, median, kisaran dan standar deviasi (Ghozali, 2005).

3.5.2 Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik digunakan untuk mengetahui apakah persamaan

regresi berganda (multiple regression) yang digunakan untuk menganalisa

memiliki nilai estimasi yang BLUE (Best Linier Unbiased Estimator). Uji asumsi

klasik yang digunakan dalam penelitian ini meliputi:

a. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah sebuah regresi, variabel

dependen dan keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak. Model

regresi yang baik adalah distribusi data normal atau mendekati normal

(Santoso, 2002). Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan Normal

Probability Plot. Deteksi normalitas dengan melihat penyebaran data (titik)

pada sumbu diagonal dari grafik. Dasar pengambilan keputusan : (Ghozali,

2005)

a. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis

diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.

b. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah

garis diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

b. Uji Multikolinearitas

Pengujian multikolinearitas digunakan untuk menguji apakah pada

model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Jika

terjadi korelasi maka terdapat problem multikolinearitas. Adanya

multikolinearitas dapat dilihat dari tolerance value dan variance

inflationfactor (VIF), dimana nilai cut off yang umum dipakai untuk

menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance < 0,10 dan nilai

VIF > 10 (Ghozali, 2005).



22

c. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam

sebuah model regresi terjadi ketidaksamaan varians dan residual satu

pengamatan ke pengamatan lain. Jika varians dari residual suatu pengamatan

ke pengamatan lain tetap maka disebut homoskedastisitas. Dan jika terjadi

perbedaan varians maka terjadi masalah heteroskedastisitas. Metode regresi

yang baik adalah tidak terjadi heteroskedasitisitas (Ghozali, 2005).

Salah satu cara yang digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya

heteroskedastisitas adalah dengan cara menggunakan uji Glejser. Pengujian

Glejser dilakukan dengan meregresikan variabel-variabel bebas dengan niali

residual dari persamaan regresi awal. Apabila variabel-variabel bebas yang

diuji memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai absolute residual, maka

dapat disimpulkan telah terjadi heteroskedastisitas. Jika Sig (α) > 0,05, maka

tidak terjadi heteroskedastisitas, akan tetapi jika Sig (α) < 0,05 maka terjadi

heteroskedastisitas (Ghozali, 2005).

d. Uji Autokorelasi

Pengujian autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah dalam model

regresi linier tidak ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t

dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi muncul karena

observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya, tetapi

tidak efisien sehingga koefisien estimasi yang diperoleh tidak akurat. Untuk

mendeteksi gejala autokorelasi dalam model regresi linier dapat digunakan

pengujian Durbin Watson (D-W). Adapun kaidah keputusan dari uji D-W

adalah:

1. Angka D-W dibawah -4 berarti ada autokorelasi positif

2. Angka D-W antara -2 sampai +2 berarti tidak ada aotokorelasi

3. Angka D-W diatas +4 berarti ada autokorelasi negative

3.5.3 Model Analisis

a. Analisis Regresi Linier Berganda

Penelitian ini menggunakan analisis statistik yaitu analisis regresi linier

berganda. Analisis ini digunakan untuk melihat seberapa besar pengaruh antara
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variabel independen terhadap variabel dependen. Model persamaan regresi dapat

dirumuskan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Dimana:

Y   = Nilai Perusahaan

α    = Konstanta

β1 = Koefisien regresi kepemilikan manajerial

β2 = Koefisien regresi kepemilikan institusional

β3 = Koefisien regresi tingkat leverage

X1 = Kepemilikan manajerial

X2 = Kepemilikan institusional

X3 = Tingkat leverage (DER)

e   = Standar error

Adapun kriteria pengambilan keputusan yaitu:

 Apabila angka signifikan < 0,05 maka H0 ditolak

 Apabila angka signifikan > 0,05 maka H0 diterima

b. Nilai t hitung

Pengujian ini dilakukan untukmengetahui apakah variabel independen

secara individu berpengaruh terhadap variabel dependen. Adapun ketentuan

penerimaan atau penolakan apabila angka signifikasi dibawah atau sama dengan

0,05 maka H alternatif diterima dan H nol ditolak. Pengujian hipotesis juga dapat

menggunakan perbandingan antara thitung dengan ttabel, dengan ketentuan:

thitung > ttabel maka H0 ditolak

thitung < ttabel maka H0 diterima

3.6 Kerangka Pemecahan Masalah

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e

Start

Pengumpulan Data

Laporan Keuangan
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BAB 4. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Perusahaan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan kelompok

industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2007
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sampai dengan 2009. Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar sampai tahun

2009 adalah 135 perusahaan. Dari populasi tersebut kemudian ditentukan sampel

dengan menggunakan metode purposive sampling yaitu menetapkan kriteria-kriteria

tertentu pada sampel yang akan digunakan. Berdasarkan kriteria yang digunakan

maka ditetapkan sebanyak 50 perusahaan kelompok industri manufaktur sebagai

sampel penelitian. Adapun distribusi perusahaan yang memenuhi kriteria

pengambilan sampel dapat dilihat pada table 4.1 berikut ini:

Tabel 4.1 Distribusi Sampel Penelitian

No Kriteria Sampel Jumlah

1.

2.

3.

4.

6.

7.

8.

9.

10.

Jumlah perusahaan manufaktur

Jumlah perusahaan manufaktur yang tidak terdaftar

berturut-turut terdaftar di BEI selama periode penelitian

Perusahaan yang terdaftar sebagai emiten kelompok

industri manufaktur di BEI pada tahun 2007-2009 dan

tidak pernah mengalami delisting

Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki kepemilikan

manajerial dan kepemilikan institusional

Perusahaan manufaktur yang memiliki kepemilikan

manajerial dan kepemilikan institusional

Perusahaan manufaktur yang melakukan merger dan

akuisisi

Perusahaan yang tidak melakukan merger dan akuisisi

Perusahaan yang tidak mencantumkan tanggal publikasi

laporan keuangan

Perusahaan yang sesuai dengan kriteria sampel

135

(20)

115

(45)

70

(6)

64

(14)

50

Sumber: www.idx.

Sedangkan nama-nama perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini

adalah:

Tabel 4.2 Daftar Sampel Penelitian

No. Nama Perusahaan Kode

1.

2.

3.

Aneka Kemasindo Utama Tbk

Alumindo Light Metal Industry Tbk

Asahimas Flat Glass Tbk

AKKU

ALMI

AMFG

25
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4.

5.

6.

7.

8.

9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

Aneka Tambang Tbk

Aqua Golden Mississipi Tbk

Astra International Tbk

Astra Otopart Tbk

Sepatu Bata Tbk.

Betonjaya Manunggal Tbk.

Budi Acid Jaya Tbk

Bumi Resources Tbk

Century Textile Industry Tbk.

Citra Tubindo Tbk

Dharma Samudra Fishing Industries Tbk

Dynaplast Tbk.

Ekadharna International Tbk.

Energi Mega Persada Tbk

Fajar Surya Fisesa Tbk

Gudang Garam Tbk

Goodyear Tbk

H.M Sampoerna Tbk.

Sumi Indo Kabel Tbk

Indofarma Tbk

Indal Aluminium Industry Tbk

International Nickel Indonesia Tbk

Indofood Sukses Makmur Tbk

Indocement Tunggal Prakasa Tbk

Kimia Farma Tbk

Kageo Igar Jaya Tbk

Kedaung Indah Tbk

Kalbe Farma Tbk

Lion Metal Works Tbk

Langgeng Makmur Industri Tbk

Merck Tbk

Mustika Ratu Tbk

Hanson International Tbk

ANTM

AQUA

ASII

AUTO

BATA

BTON

BUDI

BUMI

CNTX

CTBN

DSFI

DYNA

EKAD

ENRG

FASW

GGRM

GDYR

HMSP

IKBI

INAF

INAI

INCO

INDF

INTP

KAEF

IGAR

KICI

KLBF

LION

LMPI

MERK

MRAT

MYRX



27

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

Prima Alloy Steel Tbk

Petrosa Tbk

Sierad Produce Tbk.

Semen Holcim Indonesia Tbk.

Semen Gresik Tbk

Selamat Sempurna Tbk

Sorini Agro Asia Corporindo

Taisho Pharmeutical Indonesia Tbk

Siantar Top Tbk

Mandom Indonesia Tbk.

Tempo Scan Pasific Tbk

Ultra Jaya Milk Tbk

Unitex Tbk

Unilever Indonesia Tbk

PRAS

PTRO

SIPD

SMCB

SMGR

SMSM

SOBI

SQBI

STTP

TCID

TSPC

ULTJ

UNTX

UNVR

Sumber: ICMD dan www.idx.co.id (2010)

4.2 Definisi Operasional Variabel dan Pengukurannya

4.2.1 Variabel Dependen

Variabel dependen adalah variabel yang terikat atau variabel yang dipengaruhi

oleh variabel lain. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan

yang diukur dengan menggunakan harga saham perusahaan. Data yang digunakan

dalam perhitungan nilai perusahaan yaitu harga saham 5 hari sebelum dan 5 hari

sesudah tanggal publikasi laporan keuangan. Perhitungan nilai perusahaan dari

perusahaan sampel diperoleh dari harga saham di BEI pada periode 2007-2009,

ditunjukkan pada lampiran 3.

4.2.2 Variabel Independen

Variabel independen adalah variabel yang tidak terikat atau variabel bebas.

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah kepemilikan

manajerial, kepemilikan institusional, dan tingkat leverage yang diharapkan mampu

menjadi variabel penjelas bagi nilai perusahaan pada periode 2007-2009. Perhitungan

ketiga variabel bebas perusahaan sampel diperoleh dari Indonesian Capital Market

Directory (ICMD) dan laporan keuangan di BEI pada periode 2007-2009,

ditunjukkan pada lampiran 4, 5, dan 6.
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4.3 Metode Analisis Data

4.3.1 Analisis Statistik Deskriptif

Penyajian dari statistik deskriptif dalam penelitian ini adalah untuk

mengetahui gambaran umum mengenai data penelitian yang digunakan. Dalam

statistic deskriptif dapat diketahui keadaan dari variabel penelitian perusahaan sampel

yang digunakan. Statistik deskriptif perusahaaan sampel dapat dilihat pada Tabel 4.3

sebagai berikut :

Tabel 4.3 Statistik Deskriptif Perusahaan Sampel

Variabel N Minimum Maksimum Mean Standar Deviasi
Kepemilikan
Manajerial 50 0.0100 30.0000 4.588333 6.7722921

Kepemilikan
Institusional 50 0.3467 92.0933 42.493533 28.8000542

Leverage 50 0.0961 3.7596 0.903676 0.8799561
Nilai Perusahaan 50 45.00 96030.30 7989.4558 19762.75916

Sumber: Lampiran 7 diolah.

Berdasarkan Tabel 4.3 di atas maka dapat diketahui nilai minimum, nilai

maksimum, rata-rata, dan standart deviasi untuk masing-masing variabel baik

variabel terikat maupun variabel bebas adalah sebagai berikut:

1. Deskriptif data untuk variabel nilai perusahaan adalah nilai minimum sebesar 45

dan nilai maksimumnya adalah 96030.3 sehingga nilai perusahaan sampel selama

tahun 2007-2009 mempunyai rentang sebesar 95985.3. Adapun nilai rata-rata

dari variabel nilai perusahaan adalah 7989.46 dan standar deviasinya sebesar

19762.76. Standar deviasi nilai perusahaan mempunyai nilai yang lebih kecil dari

nilai rata-ratanya, sehingga menunjukkan bahwa data penelitian dari variabel

nilai perusahaan kurang bervariasi selama periode penelitian.

2. Deskriptif data untuk variabel kepemilikan manajerial adalah nilai minimum

sebesar 0.01 dan nilai maksimum adalah 30, sehingga kepemilikan manajerial

perusahaan sampel selama tahun 2007-2009 mempunyai rentang sebesar 29.99.

Adapun nilai rata-rata dari variabel kepemilikan manajerial adalah 4.588333 dan

standar deviasinya sebesar 6.77. Standar deviasi kepemilikan manajerial

mempunyai nilai yang lebih besar dari nilai rata-ratanya, sehingga meninjukkan

bahwa data penelitian dari variabel kepemilikan manajerial bervariasi selama

periode penelitian.
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3. Deskriptif data untuk variabel kepemilikan institusional adalah nilai minimum

sebesar 0.35 dan nilai maksimumnya adalah 92.09, sehingga kepemilikan

institusional perusahaan sampel selaama tahun 2007-2009 mempunyai rentang

sebesar 91.74. Adapun nilai rata-rata dari variabel kepemilikan institusional

adalah 42.49 dan standar deviasinya sebesar 28.8. Standar deviasi kepemilikan

institusional mempunyai nilai yang lebih kecil dari nilai rata-ratanya, sehingga

menunjukkan bahwa data penelitian dari variabel kepemilikan institusional

kurang bervariasi selama periode penelitian.

4. Deskriptif data untuk variabel leverage adalah nilai minimum sebesar 0.09 dan

nilai maksimumnya adalah 3.76 sehingga leverage dari perusahaan sampel

selama tahun 2007-2009 mempunyai rentang sebesar 3.67. Adapun nilai rata-rata

dari variabel leverage adalah 0.9 dan standar deviasinya sebesar 0.88. Standar

deviasi leverage mempunyai nilai yang lebih besar dari nilai rata-ratanya,

sehingga menunjukkan bahwa data penelitian dari variabel nilai perusahaan

bervariasi selama periode penelitian.

4.3.2 Pengujian Asumsi Klasik

Untuk Mendapatkan model regresi linier berganda yang tepet dan memenuhi

standar, maka harus memenuhi criteria BLUE (Best Linier Unbiased Estimation).

Hasil koefisien yang bersifat BLUE harus memenuhi asumsi normalitas residual, non

multikolinearitas, non autokorelasi dan non heterokedastisitas.

a. Uji Normalitas

Pengujian normalitas data dalam penelitian ini menggunakan Normal

Probably Plot. Deteksi normalitas dengan melihat penyebaran data (titik) pada

sumbu diagonal dari grafik. Hasil pengujian normalitas data dapat dilihat pada

grafik 4.1 sebagai berikut:
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Grafik 4.4 Hasil Pengujian Normalitas Data (N = 50)

Sumber: Lampiran 8 diolah.

Berdasarkan grafik 4.1 tersebut, Grafik tersebut menunjukkan titik-titik yang

menyebar disekitargaris lurus diagonal dan penyebarannya mengikuti arah garis

diagonal, maka dapat disimpulkan bahwa residual dari model regresi memiliki

distribusi data normal.

b. Uji Multikolinieritas

Pengujian multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi

menunjukkan adanya korelasi antar variabel bebas. Hasil pengujian

multikolinieritas dapat dilihat pada tabel 4.4 sebagai berikut:

Tabel 4.4 Hasil Nilai VIF untuk Uji Multikolinieritas (N = 50)

Variabel Bebas Nilai VIF Kesimpulan

Kepemilikan Manajerial 1.087 Tidak terjadi multikolinearitas

Kepemilikan Institusioanal 1.113 Tidak terjadi multikolinearitas

Leverage 1.028 Tidak terjadi multikolinearitas

Sumber: Lampiran 9 (data diolah)

Berdasarkan tabel 4.4 tersebut dapat diketahui bahwa ketiga variabel bebas

memiliki nilai VIF < 10 sehingga dapat dinyatakan bahwa tidak terjadi

multikolinieritas pada ketiga variabel bebas tersebut.

c. Uji Autokorelasi

Pengujian autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah dalam sebuah

model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t

dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Pengujian ini dideteksi dengan
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Durbin-Watson test. Hasil pengujian autokorelasi dapat dilihat pada tabel 4.5

sebagai berikut:

Tabel 4.5 Hasil Nilai Durbin-Watson untuk Uji Autokorelasi (N = 50)

Model Durbin-Watson

1 1.929

Sumber: Lampiran 11 (data diolah)

Berdasarkan tabel 4.5 tersebut dapat diperoleh angka durbin-watson sebesar

1.929 dengan menggunakan observasi sebanyak 50. Oleh karena nilai D-W adalah

sebesar 1.929 terletak diantara -2 sampai +2, maka dapat disimpulkan bahwa

tidak terdapat autokorelasi pada persamaan regresi yang diuji.

d. Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas dilakukan untuk melihat apakah ada data yang

menyimpang jauh (outliers). Hasil pengujian heterokedastisitas dapat dilihat pada

grafik plot berikut:

Gambar 4.2 Hasil Uji Heterokedastisitas

Sumber: Lampiran 10 (data diolah)

Dari grafik plot di atas dapat dilihat bahwa tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik

yang ada menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka dapat

dinyatakan tidak terjadi heterokedastisitas.
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4.4 Teknik  Analisis dan Pengujian Hipotesis

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda untuk melihat

seberapa besar pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Hasil dari analisis

regresi linier berganda dapat dilihat pada tabel 4.6 yang disajikan sebagai berikut:

Tabel 4.6 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda untuk Uji t (N = 50)

Variabel Unstandardized

Coefficient

Standardized

Coefficient

t Sig

B Std. Error Beta

(Constant) 20906.905 6227.596 3.357 0.002

Kepemilikan Manajerial -.434.088 237.856 -0.149 -1.825 0.031

Kepemilikan

Institusional

-211.933 100.796 -0.309 -2.103 0.041

Leverage -2124.576 3169.878 -0.095 -0.670 0.506

Sumber: Lampiran 12 (data diolah)

Berdasarkan Tabel 4.6 tersebut, maka dapat diperoleh hasil pengujian sebagai

berikut:

4.4.1 Analisis Regresi Linier Berganda

Persamaan Regresi (model 1) dari hasil pengolahan data dapat dilihat pada

tabel 4.6. Persamaan regresinya adalah sebagai berikut:

Y = 20906.905 –434.088 X1 –211.933 X2 – 2124.576X3+ e

Dimana:

Y  = nilai perusahaan

X1 = Kepemilikan Manajerial

X2 =Kepemilikan Institusional

X3 = Leverage

e    = error term

4.4.2 Uji t

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas secara parsial

terhadap variabel terikat. Hasil uji regresi parsial (uji t) dapat dilihat pada tabel 4.6.

Dari hasil uji t diperoleh hasil sebagai berikut:

a. Variabel kepemilikan manajerial memiliki nilai thitung> ttabelsebesar -1.825 >-1,68

dan tingkat signifikansi lebih kecil dari 0.05 (0.031 < 0.05), sehingga hasil ini
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menolakH01 dan menerima H1 yang menyatakan bahwa secara parsial variabel

kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

b. Variabel kepemilikan institusioanl memiliki nilai thitung > ttabelsebesar -2.103 >-

1,68 dan tingkat signifikansi lebih kecil dari 0.05 (0.041 < 0.05), sehingga hasil

ini menolak H02 dan menerima H2 yang menyatakan bahwa secara parsial

variabel kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

c. Variabel leverage memiliki nilai thitung < ttabelsebesar -0.670 <-1,68 dan tingkat

signifikansi lebih besar dari 0.05 (0.506 > 0.05), sehingga hasil ini menerima H03

dan menolak H3 yang menyatakan bahwa secara parsial veriabel leverage tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

4.4.3 Koefisien Determinasi Berganda

Koefisien determinasi dari hasil regresi berganda menunjukkan seberapa besar

variabel dependen bisa dijelaskan oleh variabel-variabel bebasnya. Hasil analisis

korelasi yang diperoleh dari output regresi, mengkorelasi pengaruh yang diwakili

oleh variabel kepemilikan manajerial (X1), kepemilikan institusioanal (X2), dan

leverage (X3) terhadap nilai perusahaan (Y). Hasil analisis regresi linier berganda

untuk koefisien berganda tampak pada tabel 4.7 sebagai berikut:

Tabel 4.7 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda untuk Koefisien Determinasi

(N = 50 )

R R Square Adjusted R Square Std Error of the estimate

0.329 0.108 0.050 19260.75083

Sumber : Lampiran 12 (data diolah)

Dari tabel diatas menunjukkan bahwa nilai R sebesar 0.329, hal tersebut

menunjukkan bahwa korelasi/hubungan antara variabel dependen dengan3 variabel

independennya adalah tidak kuat karena nilainya di bawah 0.5.Angka R Square atau

koefisien determinasi adalah 0.108. Namun untuk jumlah variabel independen lebih

dari dua, lebih baik digunakan Adjusted R Square sebesar 0.050. Hal ini berarti 5%

variasi dari profitabilitas bisa dijelaskan oleh variasi dari efisiensi modal kerja,

likuiditas dan solvabilitas. Sedangkan sisanya 95% dijelaskan oleh sebab-sebab yang

lain.
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4.4.4 Standard Error Of Estimate Regresi Linear Berganda

Standard Error of Estimate Regresi Linear Berganda digunakan untuk

mengukur variasi nilai Y aktual dari garis regresinya, sehingga akan diketahui

tingkat representatif garis regresinya.

Hasil pengolahan data dari tabel 4.7 menunjukkan bahwa nilai Standard

Error of Estimate Regresi Linear Bergandadalam penelitian ini adalah sebesar

19260.75083. Hal tersebut menggambarkan bahwa variasi nilai Y aktual dari garis

regresinya adalah sebesar 19260.75083.

4.5 Pembahasan Hipotesis (Uji t)

Berikut ini pembahasan mengenai uji t dari masing-masing variabel.

a. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap nilai perusahaan

Hasil uji t menunjukkan bahwa nilai perusahaan memiliki nilai thitung>

ttabel sebesar -1.825 >-1,68 dan tingkat signifikansi lebih kecil dari 0.05 (0.031

<0.05), sehingga hasil ini menolak H01 dan menerima H1 yang menyatakan

bahwa secara parsial variabel kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.

Hasil penelitian ini sama dengan hasil peneltian dari Savitri (2007), namun

berbeda dengan penelitianSujoko dan Soebiantoro (2007), yang menyimpulkan

bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Variabel kepemilikan manajerial dianggap sebagai faktor yang berpengaruh

terhadap nilai perusahaaan, karena dengan adanya kepemilikan manajerial akan

mensejajarkan kepentingan manajemen dan pemegang saham, sehingga akan

memperoleh manfaat langsung dari keputusan yang diambil serta menanggung

kerugian sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah.

Kepemilikan manajerial dapat membantu penyatuan kepentingan antara

pemegang saham dengan manajer sehingga semakin meningkat proporsi

kepemilikan saham manajerial maka semakin baik kinerjanya yang berdampak

pula pada peningkatan nilai perusahaan. Adanya kepemilikan manajemen akan

menimbulkan suatu pengawasan terhadap kebijakan-kebijakan yang akan

diambil oleh manajemen perusahaan.

Penelitian oleh Wahyudi dan Pawestri (2006) menemukan bahwa

kepemilikan manajerial memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hubunganantara kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan adalah
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hubungan nonmonotonicyang muncul karena adanya insentif yang dimiliki oleh

manajer danmereka berusaha melakukan pensejajaran kepentingan dengan

outsider ownershipdengan cara meningkatkan kepemilikan saham mereka jika

nilai perusahaanmeningkat.

b. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap nilai perusahaan

Hasil uji t menunjukkan bahwa nilai perusahaan memiliki nilai thitung >

ttabelsebesar -2.103 >-1,68 dan tingkat signifikansi lebih kecil dari 0.05 (0.041 <

0.05), sehingga hasil ini menolak H02 dan menerima H2 yang menyatakan bahwa

secara parsial variabel kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.

Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian Wahyudi dan Pawestri

(2006), namun konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Suranta dan

Machfoedz (2003) yang menyimpulkan bahwa kepemilikan institusional

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan institusi dapat

meningkatkan nilai perusahaan apabila institusi tersebut dapat menjadi alat

monitoring yang efektif. Aktivitas monitoring institusi mampu mengubah

struktur pengelolaan perusahaan dan mampu meningkatkan kemakmuran

pemegang saham. Hasil tersebut juga didukung oleh Crutchley et al. (dalam

Pawestri 2006) yang menemukan bahwa monitoring yang dilakukan oleh institusi

mampu mensubstitusi biaya keagenan lain sehingga biaya keagenan menurun dan

nilai perusahaan akan meningkat.

Semakin tinggi kepemilikan institusional maka akan mengurangi perilaku

opportunistic manajer yang dapat mengurangi agency cost yang diharapkan akan

meningkatkan nilai perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Menurut Shleifer

dan Vishny (dalam Tendi Haruman, 2008), jumlah pemegang saham yang besar

(large shareholders) mempunyai arti penting dalam memonitor perilaku manajer

dalam perusahaan. Dengan adanya konsentrasi kepemilikan, maka para

pemegang saham besar seperti kepemilikan oleh institusional akan dapat

memonitor tim manajemen secara lebih efektif dan nantinya dapat meningkatkan

nilai perusahaan. Tingginya kepemilikan oleh institusi akan meningkatkan

pengawasan terhadap perusahaan. Pengawasan yang tinggi ini akan

meminimalisasi tingkat penyelewengan-penyelewengan yang dilakukan oleh

pihak manajemen yang akan menurunkan nilai perusahaan. Selain itu, pemilik

institusional akan berusaha melakukan usaha-usaha positif guna meningkatkan
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nilai perusahaan miliknya. Hal ini konsisten dengan Lins (2002) yang

menyatakan bahwa konsentrasi kepemilikan pada pihak luar perusahaan

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

c. Pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan

Hasil uji t menunjukkan bahwa nilai perusahaan memiliki nilai thitung <

ttabelsebesar -0.670 <-1,68 dan tingkat signifikansi lebih besar dari 0.05 (0.506 >

0.05), sehingga hasil ini menerima H03 dan menolak H3 yang menyatakan bahwa

secara parsial veriabel leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Savitri (2007), namun

berbeda dengan hasil penelitian dari Taswan (2003) yang menyimpulkan bahwa

tingkat leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini bertolak

belakang dengan hasil penelitian, penjelasan yang dapat diberikan untuk hal ini

yaitu, dalam menjalankan usahanya, suatu perusahaan tidak hanya menggunakan

hutang sebagai sumber pendanaannya. Perusahaan mempunyai dua sumber

pendanaan. Sumber pendanaan yang pertama berasal dari modal sendiri (equity),

dan yang kedua berasal dari pihak eksternal yaitu melalui hutang. Pada dasarnya

perusahaaan lebih suka mendanai kesempatan investasinya dengan dana dari

dalam yaitu dengan menggunakan modal sendiri daridapa menggunakan dana

yang berasal dari luar perusahaan.Dan ketika dana eksternal dibutuhkan, maka

perusahaan juga harus bias menyeimbangkan penggunaan hutang dengan tingkat

pengembalian yang diperoleh dari penggunaan hutang tersebut. Salah satu alasan

yang mendasari perusahaan kurang menggunakan hutang adalah untuk

menghindari resiko yang ditanggung oleh pemegang saham. Menurut teori Trade

Off, perusahaan harus dapat menyeimbangkan manfaat pendanaan dari

penggunaan hutang dengan suku bunga dan resiko kebangkrutan yang lebih

tinggi (Brigham, 2006:36).

Penggunaan hutang dalam sumber pendanaan mempunyai keuntungan,

yaitu dapat mengurangi jumlah pembayaran pajak karena beban bunga tetap yang

ditimbulkan dari utang tersebut. Namun di sisi lain, penggunaan hutang juga

mempunyai kerugian karena timbulnya ancaman akan biaya keagenan dan

kebangkrutan. Menurut asumsi tulisan Modigliani-Miller dengan pajak, harga

saham suatu perusahaan akan mencapai nilai maksimal sepenuhnya jika

perusahaan sepenuhnya menggunakan hutang 100%. Namun dalam dunia nyata

perusahaan jarang bahkan hampir tidak ada yang menggunakan hutang 100%.
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Alasan utama perusahaan membatasi penggunaan hutang adalah untuk menjaga-

jaga biaya yang berhubungan dengan kebangkrutan tetap rendah.

Penggunaan hutang yang lebih banyak tidak hanya meningkatkan resiko

tetapi juga memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan. Resiko yang

makin tinggi cenderung akan menurunkan harga saham tetapi meningkatnya

tingkat pengembalian yang diharapkan akan menaikkan harga saham tersebut,

karena itu struktur modal yang optimal harus berada pada keseimbangan antara

resiko dan pengembalian yang memaksimumkan harga saham. Semakin besar

penggunaan leverage maka akan semakin besar pula resiko yang ditimbulkan.

Apabila manajemen kurang memperhatikan resiko tersebut dan juga tidak

diimbangi dengan penggunaan leverage secara hati-hati maka penggunaan

leverage tidak akan meningkatkan nilai perusahaan.
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BAB 5. KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Sesuai denagn tujuan penelitian untuk menguji kepemilikan manajerial,

kepemilikan institusioanal dan leverage secara parsial terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia denagn periode penelitian

2007-2009, maka berdasarkan hasil pengujian hipotesis dan analisis dapat diambil

kesimpulan sebagai berikut:

1. Variabel kepemilikan manajerial, hasil penelitian ini sesuai dengan

penelitian yang dilakukan oleh Savitri (2007) yang menyatakan bahwa

secara parsial kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.

2. Variabel kepemilikan institusional, hasil penelitian ini konsisten dengan

penelitian yang dilakukan oleh Suranta dan Machfoedz (2003) yang

menyatakan bahwa kepemilikan institusional secara parsial berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.

3. Variabel tingkat leverage, hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang

dilakukan oleh Savitri (2007) yang menyatakan bahwa tingkat leverage

secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

5.2 Keterbatasan

Penelitian ini mempunyai keterbatasan, antara lain:

a. Periode waktu penelitian menggunakan rentangan waktu yang singkat (2007-

2009), hal ini dapat menyebabkan nilai perusahaan kurang memberikan

gambaran yang sebenarnya.

b. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan manufaktur. Hal ini disebabkan

karena adanya keragaman dari berbagai sektor industri yang go public di BEI

yang dapat berpengaruh pada hasil analisis.

c. Pada penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel yaitu kepemilikan

manajerial, kepemilikan institusioanal, dan leverage sehingga belum cukup

kuat dijadikan acuan dalam mengukur nilai perusahaan.
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5.3 Saran

Dari keterbatasan-keterbatasandi atas maka saran yang dapat diberikan oleh

peneliti adalah sebagai berikut:

a. Penelitian di masa yang akan datang hendaknya menambah periode

pengamatan agar hasil yang diperoleh lebih representatif.

b. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah obyek penelitian sehingga hasil

yang diperoleh lebih akurat dan lebih dapat digeneralisasikan.

c. Pada penelitian selanjutnya diharapkan dalam menguji faktor-faktor yang

berpengaruh terhadap nilai perusahaan dapat menguji faktor-faktor lain yang

belum diuji dalam penelitian ini, seperti  ukuran perusahaan, dewan direksi,

dan kebijakan deviden.

d. Peneliti selanjutnya sebaiknya mencoba untuk mengukur struktur

kepemilikan manjerial dan kepemilikan institusional dengan indikator lain

sehingga lebih mencerminkan struktur kepemilikan yang sebenarnya.
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LAMPIRAN



LAMPIRAN 1

Daftar Perusahaan Sampel

No Nama Perusahaan Kode Tanggal Listing
1 Aneka Kemasindo Tbk AKKU 11 Januari 2004
2 Alumindo Light Metal Industry Tbk ALMI 2 Januari 1997
3 Asahimas Flat Glass Tbk AMFG 8 November 1995
4 Aneka Tambang Tbk ANTM 27 November 1997
5 Aqua Golden Messissipi Tbk AQUA 1 Maret 1990
6 Astra International Tbk ASII 4 April 1990
7 Astra Otopart Tbk AUTO 15 Juni 1998
8 Sepatu BATA Tbk BATA 24 Maret 1982
9 Betonjaya Manunggal Tbk BTON 18 Juli 2001

10 Budi Acid Jaya Tbk BUDI 8 Mei 1995
11 Bumi Resources Tbk BUMI 30 Juli 1990
12 Centex Tbk CNTX 15 November 1983
13 Citra Tubindo Tbk CTBN 28 November 1989
14 Dharma Samudra Fishing Industries Tbk DSFI 24 Maret 2000
15 Dynaplast Tbk DYNA 5 Agustus 1991
16 Ekadharma International Tbk EKAD 14 Agustus 1990
17 Energi Mega Persada Tbk ENRG 7 Januari 2004
18 Fajar Surya Fisesa Tbk FASW 1 Desember 1994
19 Gudang Garam Tbk GGRM 27 Agustus 1990
20 Goodyear Tbk GDYR 1 Desember 1980
21 HM Sampoerna Tbk HMSP 15 Agustus 1990
22 Sumi Indo Kabel Tbk IKBI 21 Januari 1991
23 Indofarma Tbk INAF 17 April 2001
24 Indal Aluminium Industry Tbk INAI 5 Desember 1994
25 International Nickel Indonesia Tbk INCO 16 Mei1990
26 Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 14 Juli 1994
27 Indocement Tunggal Prakasa Tbk INTP 5 Desember 1989
28 Kimia Farma Tbk KAEF 4 Juli 2001
29 Kageo Igar Jaya Tbk IGAR 15 November 1990
30 Kedaung Indah Tbk KICI 28 Oktober 1993
31 Kalbe Farma Tbk KLBF 30Juli 1991
32 Lion Metal Works Tbk LION 20 Agustus 1993
33 Langgeng Makmur Industri Tbk LMPI 17 Oktober 1994
34 Merck Tbk MERK 23 Juli 1981
35 Mustika Ratu Tbk MRAT 27 Juli 1995
36 Hanson International Tbk MYRX 31 Oktober 1990
37 Prima Alloy Steel Tbk PRAS 16 Agustus 1990
38 Petrosa Tbk PTRO 12 Juli 1990
39 Sierad Produce Tbk SIPD 27 Desember 1996
40 Holcim  Indonesia Tbk SMCB 10 Agustus 1977
41 Semen Gresik Tbk SMGR 8 Juli 1991
42 Selamat Sempurna Tbk SMSM 9 September 1996
43 Sorini Agro Asia Corporindo Tbk SOBI 3 Agustus 1992
44 Taisho Pharmeutical Indonesia Tbk SQBI 29 Maret 1983



45 Siantar Top Tbk STTP 16 Desember 1996
46 Mandom Indonesia Tbk TCID 30 September 1993
47 Tempo Scan Pasific Tbk TSPC 17 Juni 1994
48 Ultra Jaya Milk Tbk ULTJ 2 Juli 1990
49 Unitex Tbk UNTX 16 Juni 1989
50 Unilever Indonesia Tbk UNVR 11 Januari 1982



LAMPIRAN 2

DAFTAR TANGGAL PUBLIKASI LAPORAN KEUANGAN PERUSAHAAN SAMPEL

No Kode Tanggal Publikasi
2007 2008 2009

1 AKKU 1 April 2008 20 April 2009 22 April 2010
2 ALMI 22 April 2008 20 April 2009 31 Agustus 2010
3 AMFG 22 April 2008 20 April 2009 31 Agustus 2010
4 ANTM 22 Juli 2008 22 Juni 2009 30 Juli 2010
5 AQUA 22 April 2008 20 April 2009 1 April 2010
6 ASII 3 Maret 2008 2 Maret 2009 3 Maret 2009
7 AUTO 3 Maret 2008 16 Maret 2009 9 Maret 2010
8 BATA 31 Maret 2008 31 Maret 2009 1 April 2010
9 BTON 22 April 2008 20 April 2009 25 Februari 2010

10 BUDI 22 April 2008 20 April 2009 1 April 2010
11 BUMI 22 April 2008 20 April 2009 22 April 2010
12 CNTX 30 Maret 2008 31 Maret 2009 22 April 2010
13 CTBN 30 Maret 2008 31 Maret 2009 1 April 2010
14 DSFI 30 April 2008 20 April 2009 1 April 2010
15 DYNA 30 Maret 2008 31 Maret 2009 30 April 2010
16 EKAD 23 April 2008 20 April 2009 1 April 2010
17 ENRG 1 April 2008 20 April 2009 23 April 2010
18 FASW 20 April 2008 31 Maret 2009 23 April 2010
19 GGRM 30 April 2008 20 April 2009 1 April 2010
20 GDYR 30 April 2008 20 April 2009 1 April 2010
21 HMSP 31 Maret 2008 30 Maret 2009 22 April 2010
22 IKBI 31 Maret 2008 20 April 2009 1 April 2010
23 INAF 31 Maret 2008 1 April 2009 1 April 2010
24 INAI 31 Maret 2008 20 April 2009 1 April 2010
25 INCO 31 Maret 2008 20 April 2009 1 April 2010
26 INDF 31 Maret 2008 30 Maret 2009 1 April 2010
27 INTP 30 Maret 2008 23 Maret 2009 1 April 2010
28 KAEF 22 April 2008 20 April 2009 1 April 2010
29 IGAR 31 Maret 2008 30 Marer 2009 30 April 2010
30 KICI 31 Maret 2008 30 Maret 2009 1 April 2010
31 KLBF 1 April 2008 1 April 2009 1 April 2010
32 LION 20 April 2008 6 April 2009 1 April 2010
33 LMPI 20 April 2008 30 Maret 2009 1 April 2010
34 MERK 20 April 2008 16 Maret 2009 1 April 2010
35 MRAT 31 Maret 2008 30 Maret 2009 1 April 2010
36 MYRX 30 Maret 2008 20 April 2009 22 April 2010
37 PRAS 30 Maret 2008 30 Maret 2009 1 April 2010
38 PTRO 31 Maret 2008 31 Maret 2009 29 Maret 2010
39 SIPD 20 April 2008 20 April 2009 22 April 2010



40 SMCB 1 Maret 2008 16 Maret 2009 5 April 2010
41 SMGR 20 April 2008 23 Maret 2009 31 Maret 2010
42 SMSM 20 April 2008 20 April 2009 1 April 2010
43 SOBI 20 April 2008 20 April 2009 29 Maret 2010
44 SQBI 20 April 2008 22 April 2009 1 April 2010
45 STTP 31 Maret 2008 1 April 2009 31 Maret 2010
46 TCID 23Maret 2008 16 Maret 2009 1 April 2010
47 TSPC 1 April 2008 1 April 2009 22 April 2010
48 ULTJ 1 April 2008 20 April 2009 1 April 2010
49 UNTX 1 April 2008 31 Maret 2009 1 April 2010
50 UNVR 22 April 2008 20 April 2009 1 April 2010



LAMPIRAN 3

Harga Saham Perusahaan Sampel Tahun 2007

No Kode -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
1 AKKU 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
2 ALMI 840 840 850 850 850 830 850 850 860 880 870
3 AMFG 1470 1470 1470 1480 1480 1480 1490 1490 1500 1500 1480
4 ANTM 2775 2450 2500 2500 2500 2475 2375 2500 2450 2500 2550
5 AQUA 82000 82000 82000 84000 85000 85000 90000 90000 90000 80000 80500
6 ASII 10000 10000 10500 10000 10500 10500 10500 11000 11000 10000 11500
7 AUTO 3400 3200 3200 2900 2800 2800 3100 3100 3200 3000 3000
8 BATA 20500 21000 19000 19700 19500 19500 21050 21000 21200 20050 20000
9 BTON 215 230 250 235 230 225 230 235 260 245 255

10 BUDI 235 200 190 190 185 185 185 220 210 225 225
11 BUMI 1850 1880 1900 1840 1830 1835 1830 1910 1950 1960 1950
12 CNTX 2550 2560 2540 2300 2100 2100 2150 2300 2250 2150 2000
13 CTBN 3650 3640 3200 3150 3165 3215 3250 3300 3290 3450 3500
14 DSFI 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35
15 DYNA 650 635 649 630 620 620 645 659 638 674 650
16 EKAD 125 110 128 134 115 115 120 136 129 132 120
17 ENRG 145 147 135 127 138 130 135 160 155 145 145
18 FASW 1100 870 960 1180 1130 1050 1230 1260 1250 1250 1250
19 GGRM 20500 19800 19300 18000 18700 18000 19400 19650 20350 21400 21000
20 GDYR 12700 11800 11650 10800 10450 10900 11750 11650 12100 12150 12150
21 HMSP 14300 13200 13250 13700 13650 14100 14350 14500 14350 14500 14400
22 IKBI 1320 1210 1310 1310 1325 1430 1450 1500 1550 1500 1500
23 INAF 54 52 54 56 53 62 64 68 58 62 62
24 INAI 115 95 95 80 85 85 105 115 115 120 125
25 INCO 2850 2700 7450 2600 2500 2500 2650 2650 2600 2600 2600
26 INDF 1650 1350 1250 1300 1400 1250 1500 1450 1450 1400 1400



27 INTP 6450 6250 6200 6200 5950 5900 6150 6150 6200 6250 6250
28 KAEF 135 120 145 130 125 115 135 160 155 145 120
29 IGAR 135 120 110 110 130 105 110 120 145 135 135
30 KICI 110 90 90 130 105 105 140 155 150 165 140
31 KLBF 640 630 625 635 615 615 630 650 645 620 615
32 LION 2100 1950 1900 1650 1550 1450 1500 1500 1650 1650 1450
33 LMPI 165 165 165 165 165 165 165 170 180 200 200
34 MERK 34000 32500 28000 28000 28000 27500 30500 32500 32500 32500 32500
35 MRAT 105 90 90 55 65 50 85 90 75 80 65
36 MYRX 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
37 PRAS 75 60 50 45 45 40 60 85 55 45 45
38 PTRO 9800 9650 9500 9450 9150 9150 9350 9500 9850 9700 9450
39 SIPD 45 35 30 40 35 30 45 50 50 60 60
40 SMCB 1030 900 900 1050 990 1100 1250 1350 1450 1200 1200
41 SMGR 3150 2850 2700 2450 2000 2000 2350 3100 3150 3000 2600
42 SMSM 725 645 630 630 640 670 720 730 725 710 690
43 SOBI 1750 1200 1200 1350 1400 1450 1500 1650 1700 1850 1650
44 SQBI 13400 13400 13400 13400 13400 13450 13500 13540 13650 13500 13500
45 STTP 225 225 225 225 225 225 225 225 225 225 225
46 TCID 3600 3675 3175 3128 3128 3100 3345 3260 3250 3350 3350
47 TSPC 620 615 630 635 625 640 645 645 655 630 630
48 ULTJ 540 520 530 545 540 525 525 530 545 560 565
49 UNTX 6300 6300 6300 6250 6180 6490 6780 6580 6600 6450 6550
50 UNVR 8450 8175 8260 8460 8340 8340 8450 8450 8560 8430 8520



Harga Saham Perusahaan Sampel Tahun 2008

No Kode -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
1 AKKU 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
2 ALMI 1050 1300 1700 1400 1650 1500 1650 1850 2050 2000 2000
3 AMFG 1540 1620 1550 1540 1540 1550 1500 1450 1450 1480 1400
4 ANTM 2175 2000 2000 2100 1970 1970 1850 2050 2075 2050 2075
5 AQUA 125000 155000 155000 12500 12500 110000 110000 135000 155000 155000 155000
6 ASII 11350 11350 11350 11300 11300 10850 10850 11000 11150 11250 11000
7 AUTO 2900 2900 2900 2850 2850 2900 2900 2850 3000 2900 2900
8 BATA 21000 20500 20500 20500 20000 20000 18500 18500 18500 19000 18000
9 BTON 255 260 260 245 260 300 275 270 260 270 270

10 BUDI 135 141 140 140 140 140 144 142 144 146 142
11 BUMI 1110 1130 1190 1120 1120 1480 1450 1230 1200 1290 1300
12 CNTX 2100 2100 2250 11950 1950 3000 3000 3150 3225 3200 3250
13 CTBN 3200 3125 3150 3200 3200 3200 3225 3200 3200 3200 3200
14 DSFI 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
15 DYNA 760 780 800 800 800 850 840 840 840 850 860
16 EKAD 105 100 100 105 100 100 101 96 96 96 96
17 ENRG 114 133 137 145 150 161 215 170 167 171 180
18 FASW 1520 1520 1520 1520 1520 1140 1520 1520 1520 1520 1520
19 GGRM 6400 6350 6400 6200 6150 6350 6350 6350 6200 6250 6350
20 GDYR 4450 4525 4600 4625 4600 4650 4575 4675 4575 4700 4725
21 HMSP 10500 10500 10500 10200 10250 10500 10800 10800 10500 10700 10800
22 IKBI 1000 800 820 840 840 820 1000 1000 1000 1000 1000
23 INAF 71 70 70 69 69 69 69 70 72 72 72
24 INAI 115 150 180 135 125 150 225 245 225 225 215
25 INCO 3325 3500 3275 3150 3200 3275 3150 3025 2950 2900 3350
26 INDF 960 960 950 950 940 940 940 920 960 930 950
27 INTP 4275 4275 4275 4275 4275 4450 4700 4925 5000 5050 5150
28 KAEF 154 141 138 134 136 136 134 135 132 131 135



29 IGAR 79 79 80 80 80 79 82 81 84 86 86
30 KICI 160 156 164 149 149 149 149 159 156 149 160
31 KLBF 590 650 620 630 620 610 630 640 650 680 640
32 LION 2500 2450 2500 2100 2050 2000 2750 2350 2250 2450 2300
33 LMPI 70 88 87 70 87 70 87 51 87 51 92
34 MERK 31000 31000 32000 32000 31000 31000 31000 31050 30000 34000 34000
35 MRAT 170 170 175 175 175 176 179 185 190 205 225
36 MYRX 70 70 70 70 66 60 74 70 73 71 71
37 PRAS 50 50 50 50 62 65 51 50 52 52 55
38 PTRO 10300 10100 10300 10100 10300 10350 10450 10250 10200 10300 10300
39 SIPD 50 50 50 51 51 50 51 50 50 50 52
40 SMCB 520 500 520 520 520 530 530 540 540 530 540
41 SMGR 3475 3475 3525 3525 3575 3625 3850 3850 3725 3875 3875
42 SMSM 275 275 300 280 280 280 295 280 280 260 250
43 SOBI 1100 1100 1130 1090 1090 1120 1190 1190 1090 1100 1100
44 SQBI 127000 127000 126000 122000 122000 115000 135000 135000 137000 137000 137000
45 STTP 140 145 150 145 145 145 145 145 145 145 145
46 TCID 4300 4300 4300 4200 4200 4200 4200 4300 4300 4100 4100
47 TSPC 480 480 480 450 460 460 485 510 530 510 500
48 ULTJ 780 730 720 720 720 720 730 730 740 740 720
49 UNTX 3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500 3500
50 UNVR 7750 7750 7950 8000 7900 7900 7850 7850 7900 7900 7850



Harga Saham Perusahaan Sampel Tahun 2009

No Kode -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
1 AKKU 91 170 170 169 120 120 120 136 140 116 160
2 ALMI 3251 3202 3145 3145 3201 3211 3142 3175 3330 3375 3375
3 AMFG 2175 2125 2150 2150 2100 2250 2300 2325 2300 2300 2300
4 ANTM 2050 2050 2050 2050 2150 2100 2100 3125 2100 2100 2100
5 AQUA 13000 130000 125000 125000 125000 120000 120000 155000 15500 15000 15000
6 ASII 36250 36250 36850 36200 36200 36150 36050 36800 36800 36900 39000
7 AUTO 6600 6650 6600 6050 6750 6700 6850 6900 6900 7100 7150
8 BATA 33300 29000 30000 30000 30000 30000 31000 32500 30000 28500 24000
9 BTON 240 240 250 240 250 245 255 260 240 240 260

10 BUDI 225 230 235 230 240 240 245 245 250 240 240
11 BUMI 2425 2400 2350 2400 2350 2350 2325 2450 2400 2350 2325
12 CNTX 2650 2650 2650 2650 2650 2650 2650 2650 2650 2650 2650
13 CTBN 3100 3100 2325 2650 2000 2200 2300 2550 2900 3000 3100
14 DSFI 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
15 DYNA 950 900 1050 910 900 1000 1150 1200 1050 1050 1050
16 EKAD 129 134 129 134 131 132 134 136 134 134 132
17 ENRG 154 147 149 150 149 149 150 150 148 146 144
18 FASW 1450 1450 1450 1450 1450 1500 1650 1650 1500 1450 1450
19 GGRM 28300 27050 27050 27100 27100 27500 27400 27000 26700 27500 28000
20 GDYR 13800 14000 14000 14250 14100 13900 14100 14400 14600 14500 13800
21 HMSP 13400 13900 14000 14050 13950 13900 14000 14050 14000 13800 13800
22 IKBI 1200 1300 1350 1500 1200 1800 2100 2250 1900 1200 1200
23 INAF 81 81 79 79 79 80 80 85 85 81 81
24 INAI 245 245 250 255 250 260 280 290 290 255 265
25 INCO 4250 4425 4700 4625 4725 4700 4850 4800 4700 4600 4700
26 INDF 3900 3925 3850 3850 3775 3850 3875 3850 3850 3875 3875
27 INTP 14400 14500 14400 14300 14250 14650 14700 14750 14800 14900 14950
28 KAEF 129 129 128 130 129 129 130 130 130 130 129



29 IGAR 150 148 149 149 154 157 160 165 153 152 153
30 KICI 99 102 102 102 66 60 65 65 70 75 75
31 KLBF 1820 1870 1860 1860 1870 1830 1850 1900 1850 1810 1870
32 LION 2100 2000 2100 1900 1900 1900 1900 2000 2000 2300 2300
33 LMPI 215 215 215 220 215 215 215 215 215 215 220
34 MERK 73000 72000 74000 72000 72000 72000 74000 72500 72500 72000 72500
35 MRAT 405 400 400 405 405 400 420 420 450 405 400
36 MYRX 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
37 PRAS 107 108 102 103 104 122 130 145 155 164 148
38 PTRO 10000 10000 8800 8800 8800 9000 9000 9000 8500 9000 9000
39 SIPD 51 51 51 52 51 50 50 51 51 52 50
40 SMCB 2075 2075 2075 2125 2150 2100 2150 2150 2150 2150 2225
41 SMGR 7650 7550 7550 7450 7300 7300 7850 7850 7850 8100 8150
42 SMSM 1310 1300 1300 1300 1290 1290 1290 1310 1310 1280 1340
43 SOBI 1800 1800 1830 1830 1830 1740 1740 1760 1760 1730 1720
44 SQBI 144800 144800 144800 144800 144800 144800 144800 144800 144800 144800 144800
45 STTP 265 265 265 265 265 265 265 265 265 265 265
46 TCID 7600 7900 7850 7750 7750 7750 7750 7750 7800 7700 7700
770047 TSPC 850 840 880 860 860 900 900 890 919 910 880
48 ULTJ 630 630 630 630 630 580 580 640 640 640 630
49 UNTX 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500
50 UNVR 12450 12300 12150 12300 12150 12150 12150 12200 12250 12300 12300



LAMPIRAN 4

Daftar Perhitungan Kepemilikan Manajerial (%)

No Kode 2007 2008 2009
1 AKKU 1 1 1
2 ALMI 1,65 1,65 1,65
3 AMFG 0,02 0,02 10
4 ANTM 10 10 10
5 AQUA 0,03 0,03 0,07
6 ASII 0,02 0,03 0,04
7 AUTO 0,04 0,07 0,04
8 BATA 9,1 9,1 9,1
9 BTON 9,58 9,58 9,58

10 BUDI 1 1 1
11 BUMI 5,08 3,84 3,5
12 CNTX 30 30 30
13 CTBN 0,65 0,67 0,03
14 DSFI 0,09 0,09 0,09
15 DYNA 0,69 0,67 0,03
16 EKAD 0,05 0,08 0,08
17 ENRG 3,23 0,38 0,38
18 FASW 5,8 5,8 5,8
19 GGRM 2,06 2,06 2,06
20 GDYR 6,4 6,4 8,9
21 HMSP 2,05 2,05 2,05
22 IKBI 0,09 0,10 0,10
23 INAF 0,02 0,02 0,02
24 INAI 0,03 0,03 0,03
25 INCO 0,01 0,01 0,01
26 INDF 0,05 0,06 0,05
27 INTP 13,03 13,03 13,03
28 KAEF 0,27 0,27 0,27
29 IGAR 0,63 0,63 0,67
30 KICI 5 5 5
31 KLBF 8,76 9,01 8,77
32 LION 0,18 0,18 0,23
33 LMPI 0,02 0,02 0,02
34 MERK 0,06 0,06 0,12
35 MRAT 0,03 0,03 0,03
36 MYRX 11,6 11,6 17,72
37 PRAS 6,27 6,27 6,27
38 PTRO 0,04 0,04 0,04
39 SIPD 23,07 23,07 15,56
40 SMCB 11,75 10,41 13,63



41 SMGR 24,9 25,18 24,9
42 SMSM 8,26 6,04 6,04
43 SOBI 0,04 0,19 0,19
44 SQBI 7 7 8
45 STTP 12,51 0,02 7,4
46 TCID 0,74 0,19 0,18
47 TSPC 0,08 0,02 0,05
48 ULTJ 8,97 11,33 17,97
49 UNTX 0,01 0,01 0,01
50 UNVR 0,07 0,07 0,07



LAMPIRAN 5

Daftar Perhitungan Kepemilikan Institusional (%)

No Kode 2007 2008 2009
1 AKKU 72 72 79
2 ALMI 80,93 80,99 80,99
3 AMFG 40,67 40,68 40,68
4 ANTM 65 65 65
5 AQUA 6,40 6,40 5,65
6 ASII 49,87 49,86 49,85
7 AUTO 86,72 93,91 95,65
8 BATA 14,3 15,1 14,2
9 BTON 10,55 10,55 10,56

10 BUDI 67,5 50,5 51,4
11 BUMI 21,58 22,24 12,86
12 CNTX 9 9 9
13 CTBN 24,06 22,4 19,5
14 DSFI 74,3 74,3 73,91
15 DYNA 30,11 24,61 24,94
16 EKAD 20,62 24,55 24,55
17 ENRG 50,52 48,83 48,83
18 FASW 52,4 52,4 52,4
19 GGRM 72,12 72,12 72,12
20 GDYR 85 85 85
21 HMSP 0,97 1,96 1,82
22 IKBI 88,06 88,06 88,06
23 INAF 19,27 19,27 19,27
24 INAI 65,85 65,85 65,85
25 INCO 60,80 60,80 60,80
26 INDF 0,48 0,49 0,49
27 INTP 65,14 65,14 51
28 KAEF 90,02 90,02 90,02
29 IGAR 0,36 0,36 0,32
30 KICI 75 75 75
31 KLBF 9,03 8,59 9,62
32 LION 57,7 57,7 57,7
33 LMPI 65,71 65,71 65,71
34 MERK 26 26 26
35 MRAT 28,74 28,74 28,74
36 MYRX 31,02 31,02 28,54
37 PRAS 45,24 45,24 45,24
38 PTRO 77,9 80,37 79,24
39 SIPD 3,14 3,14 0,21
40 SMCB 10,92 12,26 9,04



41 SMGR 24,09 23,23 24,9
42 SMSM 69,94 69,94 58,13
43 SOBI 69,91 69,75 69,75
44 SQBI 2 2 1
45 STTP 60,39 56.76 56,76
46 TCID 19,71 20,57 20,58
47 TSPC 29,08 4,9 4,89
48 ULTJ 49,08 46,82 46,82
49 UNTX 69,37 69,37 69,37
50 UNVR 15 15 15



LAMPIRAN 6

Daftar Perhitungan Leverage

No Kode 2007 2008 2009
1 AKKU 0.559703 0.621775 0.4913355
2 ALMI 2.069133 2.755226 1.9394352
3 AMFG 0.373857 0.331137 0.286706
4 ANTM 0.376265 0.264285 0.2168048
5 AQUA 0.744333 0.709217 0.8268713
6 ASII 1.168713 1.214117 1.2093712
7 AUTO 0.484093 0.448888 0.4758035
8 BATA 0.598847 0.471525 0.42229
9 BTON 0.350225 0.27644 0.0933596

10 BUDI 1.313554 1.696791 1.3179801
11 BUMI 1.263585 2.015115 3.6871607
12 CNTX 0.34151 0.261361 0.4039577
13 CTBN 0.86988 1.055578 0.9807219
14 DSFI 0.686051 1.116619 1.0565677
15 DYNA 1.634675 1.789166 1.8080942
16 EKAD 0.39497 1.031244 1.2912741
17 ENRG 1.79657 2.39271 2.5241768
18 FASW 1.908444 1.843233 1.5954678
19 GGRM 0.405401 0.355323 0.3479126
20 GDYR 0.935273 2.449052 2.4040766
21 HMSP 0.944314 1.004474 0.9009569
22 IKBI 0.339218 0.254907 0.1377233
23 INAF 0.108303 0.116794 0.1766784
24 INAI 5.385274 3.09051 2.302509
25 INCO 0.361095 0.211522 0.3002819
26 INDF 0.108303 0.116794 0.1766784
27 INTP 0.453031 0.325284 0.3025903
28 KAEF 0.527199 0.525347 0.5985764
29 IGAR 0.52751 0.068182 0.3171996
30 KICI 0.277276 0.308404 0.3580764
31 KLBF 0.33104 0.375163 0.4669591
32 LION 0.272326 0.25811 0.2165279
33 LMPI 0.362298 0.425463 0.3604192
34 MERK 0.181384 0.14585 0.2437501
35 MRAT 0.130298 0.16845 0.1620798
36 MYRX 4.877105 1.013941 0.9185306
37 PRAS 3.190587 3.839262 2.9818547
38 PTRO 0.945243 1.523006 1.6204764
39 SIPD 0.287068 0.340446 0.4476489
40 SMCB 2.193177 2.024832 1.5565629



41 SMGR 0.270947 0.301038 0.3263134
42 SMSM 0.654445 0.624818 0.7275384
43 SOBI 0.82636 0.950266 1.0650657
44 SQBI 0.433016 0.373712 0.2586124
45 STTP 0.442885 0.724508 0.3967985
46 TCID 0.043122 0.115936 0.1394581
47 TSPC 0.263924 0.293391 0.3666193
48 ULTJ 0.638257 0.532003 0.4740184
49 UNTX 2.480637 1.906456 1.6687456
50 UNVR 0.980312 1.095806 1.2180645



LAMPIRAN 7
Descriptives

LAMPIRAN 8
UJI NORMALITAS

Descriptive Statistics

50 .0100 30.0000 4.588333 6.7722921
50 .3467 92.0933 42.493533 28.8000524
50 .0961 3.7956 .903676 .8799561
50 45.00 96030.30 7989.4558 19762.75916
50

Kepemilikan Manajerial (X1)
Kepemilikan Institusional (X2)
Leverage (X3)
Nilai Perusahaan (Y)
Valid N (listwise)

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
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Dependent Variable: Y

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual



LAMPIRAN 9
UJI MULTIKOLINEARITAS

Coefficientsa

.920 1.087

.898 1.113

.973 1.028

Kepemilikan
Manajerial (X1)
Kepemilikan
Institusional (X2)
Leverage (X3)

Model
1

Tolerance VIF
Collinearity Statistics

Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)a.



LAMPIRAN 10
UJI HETEROKEDASTISITAS
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Dependent Variable: Y

Scatterplot



LAMPIRAN 11
UJI AUTOKORELASI

LAMPIRAN 12
REGRESI BERGANDA

Model Summaryb

.329a .108 .050 19260.75083 1.929
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Durbin-
Watson

Predictors: (Constant), X3, X1, X2a.

Dependent Variable: Yb.

Variables Entered/Removedb

X3, X1, X2a . Enter
Model
1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a.

Dependent Variable: Yb.

Coefficientsa

20906.905 6227.596 3.357 .002
-434.088 237.856 -.149 -1.825 .031
-211.933 100.796 -.309 -2.103 .041

-2124.576 3169.878 -.095 -.670 .506

(Constant)
X1
X2
X3

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: Ya.



Residuals Statisticsa

-3858.51 20570.23 7989.4558 6504.07374 50
-1.822 1.934 .000 1.000 50

3304.240 10691.803 5224.398 1559.627 50

-5217.03 22613.85 8011.5303 6703.41385 50
-19805.3 79136.16 .00000 18661.82398 50

-1.028 4.109 .000 .969 50
-1.078 4.248 -.001 1.004 50

-21771.4 84595.50 -22.07454 20052.13441 50
-1.080 5.390 .046 1.202 50

.462 14.119 2.940 2.758 50

.000 .365 .018 .067 50

.009 .288 .060 .056 50

Predicted Value
Std. Predicted Value
Standard Error of
Predicted Value
Adjusted Predicted Value
Residual
Std. Residual
Stud. Residual
Deleted Residual
Stud. Deleted Residual
Mahal. Distance
Cook's Distance
Centered Leverage Value

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Dependent Variable: Ya.
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