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Abstrak

Adanya kepemilikan manajerial pada salah satu perusahaan sektor jasa menimbulkan konflik internal antar
pemegang saham. Konflik dipicu dari adanya indikasi penyelewengan keuangan oleh manajemen perusahaan yang
juga merupakan pemegang saham dari perusahaan (managerial ownership). Akibatnya, nilai perusahaan menurun.
Padahal kepemilikan manajerial diyakini dapat meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk
menguji pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan metode purposive sampling, total sampel penelitian adalah 52 data
penelitian. Alat analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis deskriptif dan analisis regresi
data panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan
dividen, dan kebijakan hutang secara simultan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara parsial,
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan
kebijakan dividen dengan arah pengaruh positif dan kebijakan hutang dengan arah pengaruh negatif berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan nilai
perusahaan.

Abstract

Managerial ownership in one of the services sector caused internal conflicts between shareholders. The conflict
triggered by indications of financial fraud by the management company that is also a shareholder of the company
(managerial ownership). As a result, the firm value decreased. Whereas, managerial ownership believed to
increase the firm value. This study aimed to examine the effect of managerial ownership, institutional ownership,
dividend policy, and debt policy of the firm value. Based on purposive sampling method, the total sample was 52
research data. Data analysis tools used in this research are descriptive analysis and panel data regression
analysis. The result of this research showed that simultaneously managerial ownership, institutional ownership,
dividend policy, and debt policy influence to the firm value. In partially, managerial ownership and institutional
ownership has no effect on the firm value, while the dividend policy with a positive direction and debt policy
with a negative direction significantly effect to the firm value.

Keywords: Managerial ownership, institutional ownership, dividend policy, debt policy, and firm value.

1. Pendahuluan

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran
pemilik atau pemegang saham. Pencapaian tujuan ini sangat dipengaruhi oleh keputusan keuangan yang diambil
oleh manajer keuangan. Nilai perusahaan adalah nilai pasar saham yang tercermin melalui harga saham
perusahaan di pasar. Setiap perusahaan dituntut bukan hanya untuk memaksimalkan laba, tetapi juga
memaksimumkan kesejahteraan pemegang sahamnya dengan jalan meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan
nilai perusahaan akan membuat perusahaan tersebut dapat tumbuh, berkembang, dan kokoh dalam jangka panjang.

Pada tahun 2008, PT. AdamAir SkyConection Airline atau lebih dikenal dengan Adam Air terpaksa harus
mengehentikan operasinya dikarenakan kesulitan keuangan yang dipicu dari adanya indikasi penyelewengan
keuangan oleh manajemen Adam Air (www.balipost.co.id, 2008). Dalam kasus ini terlihat bahwa pihak
manajerial yang juga merupakan pemegang saham perusahaan tidak menjalankan perannya dengan baik
sehingga menimbulkan konflik dengan pemegang saham yang lain dan berdampak pada pihak lainnya seperti
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karyawan, kreditur dan pelanggannya. Padahal, kepemilikan manajerial diyakini dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

Selain kepemilikan manajerial, terdapat beberapa aspek lain yang dapat mempengaruhi tingkat nilai
perusahaan, diantaranya kepemilikan institusional (investor institusional), kebijakan dividen, dan kebijakan
hutang. Adapun tujuan dari penelitian ini antara lain: 1) Untuk menganalisis kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan nilai perusahaan pada perusahaan sektor jasa
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2012. 2) Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang secara simultan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sektor jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2012. 3) Untuk
menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan kebijakan
hutang secara parsial terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2009-2012. Penelitian ini menggunakan analisis deksriptif dan regresi data panel sebagai metode
analisisnya.

2. Dasar Teori dan Metodologi
2.1 Dasar Teori

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran
dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun,
yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai saat ini (Sukirni, 2012). Nilai perusahaan umumnya diproksikan
oleh rasio price to book value (PBV). PBV merupakan salah satu rasio penilaian yang memberikan ukuran
kemampuan manajemen menciptakan nilai pasar usahanya di atas biaya investasi dengan cara membandingkan
nilai pasar saham terhadap nilai buku (Kasmir, 2010: 116). PBV ini dapat dirumuskan sebagai berikut (Fahmi,
2011:139):

Price to Book Value (PBV) = x 100% 1)

Berdasarkan perhitungan tersebut, harga saham perusahaan dapat diketahui berada di atas atau di bawah
nilai bukunya. Semakin tinggi rasio PBV dapat diartikan semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi
pemegang saham, yang akan berdampak pula pada nilai perusahaan (Prasetia et al., 2014).

2.1.1 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Sujono dan Soebiantoro (2007) dalam Nugroho (2011) kepemilikan manajerial merupakan
kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan yang diukur dengan presentase jumlah saham yang dimiliki oleh
manajemen. Pihak manajemen yang memiliki saham di perusahaan tempat ia bekerja akan membuat pihak
manajemen tersebut merasa memiliki perusahaan, sehingga pihak manajemen tidak mungkin bertindak
opportunistik lagi. Dengan peran pihak manajemen tersebut diharapkan mampu meminimalkan biaya agensi yang
disebabkan oleh masalah agensi suatu perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Struktur
kepemilikan manajerial diukur sesuai dengan proporsi saham biasa yang dimiliki oleh manajerial, dan dapat
dirumuskan sebagai berikut (Tamba, 2011):

Kepemilikan Manajerial= x 100% (2)

Dalam perusahaan dengan kepemilikan manajerial, manajer yang sekaligus pemegang saham tentunya akan
menyelaraskan kepentingannya sebagai pemegang saham. Sementara dalam perusahaan tanpa kepemilikan
manajerial, manajer yang bukan pemegang saham kemungkinan hanya mementingkan kepentingannya sendiri
(Setiana dan Sibagarian, 2013). Menurut Arfan dan Pasrah (2012) kepemilikan manajerial dipandang dapat
menyejajarkan manajemen dan pemegang saham, sehingga semakin tinggi kepemilikan manajerial akan
semakin tinggi pula nilai perusahaan.

2.1.2 Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan institusional merupakan proporsi pemegang saham yang dimiliki oleh pemilik intitusional
seperti perusahaan asuransi, bank, dan perusahaan investasi dan kepemilikan lain kecuali anak perusahaan dan
institusi lain yang memiliki hubungan istimewa (perusahaan afiliasi dan perusahaan asosiasi) (Kusumaningrum,
2013). Struktur kepemilikan institusional dapat diukur sesuai dengan proporsi kepemilikan saham yang dimiliki
oleh pemilik institusi, yang dirumuskan sebagai berikut (Tamba, 2011):

Kepemilikan Institusional= x 100% 3)
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Kepemilikan institusional dapat bertindak sebagai pengawas kinerja manajemen karena kepemilikan
sahamnya di suatu perusahaan. Teori Crutchley et al. (1999) dalam Fauzan et al. (2012) menyatakan bahwa
semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol eksternal terhadap perusahaan dan
mengurangi agency cost, sehingga perusahaan akan menggunakan dividen yang rendah. Dengan adanya kontrol
yang ketat, menyebabkan manajer menggunakan hutang pada tingkat rendah untuk mengantisipasi
kemungkinan terjadinya financial distress dan risiko kebangkrutan. Pada kondisi seperti inilah harga saham atau
nilai perusahaan akan cenderung mengalami kenaikan.

2.1.3 Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Darsono (2009:199) kebijakan dividen ialah keputusan pemilik perusahaan melalui rapat umum
pemegang saham (RUPS) untuk membagi laba bersih setelah pajak, atau untuk menentukan besarnya laba
ditahan (retained earnings). Kebijakan dividen diukur dengan dividend payout ratio (DPR), yaitu besarnya
persentase laba bersih setelah pajak yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham (Sudana,
2011:167). Berikut adalah perhitungan DPR (Fahmi, 2012:84):

Dividend Payout Ratio (DPR) = x 100% 4

Kemampuan membayar dividen erat kaitannya dengan kemampuan perusahaan memperoleh laba. Jika
perusahaan memperoleh laba yang besar, maka kemampuan membayar dividen juga besar. Hal tersebut sesuai
dengan dividend signaling theory yang dicetuskan oleh Bhattacharya (1979) dalam Rini (2010) yang
menjelaskan bahwa informasi tentang cash dividend yang dibayarkan dianggap investor sebagai sinyal prospek
perusahaan di masa mendatang. Pembayaran dividen yang relatif besar oleh perusahaan akan dianggap investor
sebagai sinyal positif terhadap perkembangan perusahaan di masa yang akan datang. Oleh karena itu,
pembayaran dividen yang besar akan meningkatkan nilai perusahaan.

2.1.4 Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan hutang menggambarkan keputusan yang diambil oleh manajemen dalam menentukan sumber
pendanaannya dari pihak ketiga untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan (Kusrini, 2012). Kebijakan
hutang sering dilambangkan dengan debt to equity ratio (DER) yang mencerminkan rasio antara total hutang
terhadap modal sendiri. Rasio ini menggambarkan proporsi dana yang bersumber dari hutang untuk membiayai
aktiva perusahaan (Sudana, 2011:20). Berikut adalah perhitungan DER (Fahmi, 2011:128):

Debt to Equity Ratio (DER) = x 100% (5)

Menurut Brigham & Houston (2011) dalam Solikahan et al. (2013), perusahaan yang menggunakan hutang
dalam membiayai investasi diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan, sehingga dapat memberikan
kemakmuran pemegang sahamnya, karena penggunaan hutang memiliki dua keunggulan penting. Pertama, bunga
yang dibayarkan dapat menjadi pengurang pajak, yang selanjutnya akan menurunkan biaya efektif utang
tersebut. Kedua, kreditor akan mendapatkan pengembalian dalam jumlah tetap, sehingga pemegang saham
tidak harus membagi keuntungannya jika bisnis berjalan sangat baik. Oleh sebab itu, pilihan perusahaan untuk
menggunakan hutang sebagai sumber pendanaannya diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan.

2.2  Metodologi Penelitian

Dalam penelitian ini, populasi yang digunakan adalah perusahaan sektor jasa yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia hingga tahun 2014. Sampel dalam penelitian ini diperoleh dengan metode purposive sampling.
Kriteria yang digunakan yaitu, perusahaan sektor jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia hingga tahun
2014, menyajikan laporan keuangan secara konsisten selama periode 2009-2012, membagikan dividen selama
tahun 2009-2012, dan sebagian saham perusahaan dimiliki oleh pihak manajemen dan institusional secara
berturut-turut selama periode 2009-2012. Dari kriteria tersebut diperoleh sampel sebanyak 13 perusahaan
dengan periode waktu penelitian selama 4 tahun sehingga total sampel yang digunakan dalam penelitian ini
sebanyak 52 sampel. Rincian kriteria pengambilan sampel tersaji dalam Tabel 1 berikut.
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Tabel 1 Kriteria Pengambilan Sampel

No. Kriteria Jumlah
1. | Perusahaan sektor jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia hingga tahun 2014, 284
2. | Tidak menyajikan laporan keuangan secara konsisten selama periode 2009-2012. (71)
3. | Tidak membagikan dividen secara berturut-turut selama tahun 2009-2012, (162)
4 Sebagian sahamnya tidak dimiliki oleh pihak manajemen dan institusional secara (38)

" | berturut-turut selama periode 2009-2012.
Jumlah sampel dalam penelitian ini 13

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah model regresi data panel yang persamaannya
dapat dituliskan sebagai berikut (Ariefianto, 2012:149):

Dimana:
PBV

MAN
INST
DPR
DER

(6)
()

: Nilai Perusahaan

: Konstanta

: Koefisien Arah Regresi

: Kepemilikan Manajerial

: Kepemilikan Institusional

: Kebijakan Dividen

: Kebijakan Hutang

: Error (variabel lain yang tidak dijelaskan dalam model)
: Sumber data dari elemen cross-section
: Sumber data dari elemen time series

: Komponen yang spesifik cross-section
: Komponen yang spesifik time series

3. Pembahasan

Menurut Sugiyono (2011:29) statistik deskriptif adalah statistik yang berfungsi untuk mendekripsikan
atau memberi gambaran terhadap obyek yang diteliti melalui data sampel atau populasi sebagaimana adanya, tanpa
melakukan analisis dan membuat kesimpulan yang berlaku umum. Hasil perhitungan statistik deskriptif
menggunakan software Eviews versi 7 tersaji pada Tabel 2 di bawah ini.

Tabel 2 Statistik Deskriptif

MAN INST DPR DER PBV
Mean 0.082686 0.400019 0.388269 2.233462 2.580192
Median 0.006000 0.381000 0.335000 1.590000 2.595000
Maximum 0.460000 0.909000 0.760000 9.140000 8.060000
Minimum 7.00E-06 0.072000 0.090000 0.110000 0.320000
Std. Dev. 0.142053 0.239637 0.156340 2.229131 1.757785
Observations 52 52 52 52 52

Sumber: Hasil output Eviews versi 7

Berdasarkan Tabel 2, hasil analisis dengan menggunakan statistik deskriptif terhadap kepemilikan
manajerial (MAN) menunjukkan nilai minimum sebesar 0,000007, nilai maksimum sebesar 0,46 dengan rata-
rata sebesar 0,826 dan standar deviasi 0,142. Hasil analisis dengan menggunakan statistik deskriptif terhadap
kepemilikan institusional (INST) menunjukkan nilai minimum sebesar 0,072, nilai maksimum sebesar 0,909
dengan rata-rata sebesar 0,400019 dan standar deviasi 0,239. Hasil analisis dengan menggunakan analisis
statistik deskriptif terhadap kebijakan dividen (DPR) menunjukkan nilai minimum sebesar 0,09, nilai
maksimum sebesar 0,76 dengan rata-rata sebesar 0,388 dan standar deviasi 0,156. Hasil analisis dengan
menggunakan statistik deskriptif terhadap kebijakan hutang (DER) menunjukkan nilai minimum sebesar 0,11,
nilai maksimum sebesar 9,14 dengan rata-rata sebesar 2,233 dan standar deviasi 2,229. Hasil analisis dengan
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menggunakan analisis statistik deskriptif terhadap nilai perusahaan (PBV) menunjukkan nilai minimum sebesar
0,32, nilai maksimum 8,06 dengan rata-rata sebesar 2,58 dan standar deviasi 1,7577.
Dalam melakukan pengolahan data peneliti menggunakan analisis multivariate dengan menggunakan
regresi data panel.
a. Pooled Least Square Model atau Fixed Effect Model
Hasil Uji Chow menunjukkan menunjukkan p-value cross-section Chi-Square sebesar 0,0000 < 0,05 dan
nilai p-value F test sebesar 0,0000 < 0,05 dengan taraf signifikansi sebesar 5%. Hal ini berarti bahwa Fixed
Effect Model lebih baik daripada Pooled Least Square Model dengan tingkat kepercayaan 95%.
b. Fixed Effect Model atau Random Effect Model
Hasil Uji Hausman menunjukkan p-value cross-section random sebesar 0,2782 > 0,05 dengan taraf
signifikansi sebesar 5%. Hal ini berarti bahwa Random Effect Model lebih baik daripada Fixed Effect Model
dengan tingkat kepercayaan 95%.
Jadi, berdasarkan kedua uji tersebut, dapat disimpulkan bahwa model regresi data panel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Random Effect Model.
c. Analisis Secara Simultan
Tabel 3 Hasil Pengujian Random Effect

Dependent Variable: PBV? | |
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic|,  Prob.
C 0.078151 0.038588 2.025297| 0.0485
MAN? -0.020482 0.010395 -1.970475|  0.0547
INST? -0.003884 0.010140 -0.383055| 0.7034
DPR? 0.009338 0.001686 5.537712| 0.0000
DER? -0.002565 0.001250 -2.052868] 0.0457
R-squared 0.422511| Mean dependent var 0.001825
IAdjusted R-squared 0.373363| S.D. dependent var 0.007752
S.E. of regression 0.006136| Sum squared resid 0.001770
F-statistic 8.596724| Durbin-Watson stat 2.006108
Prob(F-statistic) 0.000027 |

Sumber: Hasil output Eviews versi 7

Berdasarkan Tabel 3, dapat dilihat pengaruh secara simultan menunjukkan bahwa hasil signifikansinya
adalah sebesar 0,000027 < 0,05, dan juga diperoleh nilai F hitung sebesar 8,596724. Sedangkan F tabel
menunjukkan angka sebesar 2,04, maka didapat hasil bahwa F hitung > F tabel (8,596724 > 2,04).
Berdasarkan hasil tersebut, dimana F hitung > F tabel dan hasil signifikansi kurang dari 0,05; dapat
disimpulkan bahwa H, ditolak dan H, diterima, yang artinya kepemilikan manajerial (MAN), kepemilikan
institusional (INST), kebijakan dividen (DPR), dan kebijakan hutang (DER) secara simultan mempunyai
pengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV). Berdasarkan Tabel 3, dapat dilihat pula koefisien determinasi
(R?). Nilai koefisien determinasi yang diperoleh sebesar 0,422511 atau 42,25%. Hal tersebut menunjukkan
bahwa variabel rasio MAN, INST, DPR, dan DER dapat menjelaskan nilai perusahaan sektor jasa yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2012 yang diproksikan melalui rasio PBV sebesar 42,25%;
sedangkan sisanya yaitu 57,75% dipengaruhi oleh variabel lain di luar variabel tersebut.
d. Pengujian secara Parsial

Berdasarkan Tabel 3, dapat dirumuskan persamaan model regresi data panel yang menjelaskan pengaruh
rasio kepemilikan manajerial, rasio kepemilikan institusional, rasio DPR, dan rasio DER terhadap PBV
perusahaan sektor jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2012, yaitu:

PBV =0,078151 — 0,020482 MAN — 0,003884 INST + 0,009338 DPR - 0,002565 DER  (8)

3.1 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan Tabel 3, diperoleh nilai T hitung untuk variabel kepemilikan manajerial (MAN) sebesar -
1,970475 dengan T tabel sebesar 2,0301. Hal ini menunjukkan bahwa T hitung < T tabel (-1,9707475 < 2,0301).
Selain itu, dapat diperoleh pula tingkat probabilitas signifikansi MAN sebesar 0,0547; lebih besar dari a = 0,05,
dan nilai koefisien regresi negatif sebesar 0,020482, sehingga dapat disimpulkan bahwa HO; diterima dan Ha;
ditolak, artinya kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial yang tinggi tidak selalu diikuti oleh nilai perusahaan yang tinggi
pula begitu pun sebaliknya, kepemilikan manajerial yang rendah tidak selalu diikuti oleh nilai perusahaan yang
rendah pula. Hal ini ditunjukkan oleh analisis deskriptif yang telah dilakukan, dimana sebanyak 50% data sampel
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perusahaan memiliki kepemilikan manajerial yang rendah namun nilai perusahaannya tinggi dan sebanyak 23%
perusahaan memiliki kepemilikan manajerial tinggi namun nilai perusahaan rendah. Sedangkan untuk
perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial tinggi dengan nilai perusahaan yang tinggi tidak ada. Hasil
pengujian hipotesis ini telah konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Rachman (2012) yang
menyebutkan bahwa secara parsial kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Rachman
(2012) menyatakan bahwa rendahnya saham yang dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan mengakibatkan
pihak manajemen belum merasa ikut memiliki perusahaan karena tidak semua keuntungan dapat dinikmati oleh
pihak manajemen yang menyebabkan pihak manajemen kurang termotivasi dan kinerja manajemen rendah,
sehingga tidak mempengaruhi nilai perusahaan.

3.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan Tabel 3, diperoleh nilai T hitung untuk variabel kepemilikan institusional (INST) sebesar -

0,383055 dengan T tabel sebesar 2,0301. Hal ini menunjukkan bahwa T hitung < T tabel (-0,383055 < 2,0301).
Selain itu, dapat diperoleh pula tingkat probabilitas signifikansi INST sebesar 0,7034; lebih besar dari o = 0,05
dan nilai koefisien regresi negatif sebesar 0,003884, sehingga dapat disimpulkan bahwa HO, diterima dan Ha,
ditolak, artinya kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional yang tinggi tidak selalu diikuti oleh nilai perusahaan yang tinggi
pula begitu pun sebaliknya, kepemilikan institusional yang rendah tidak selalu diikuti oleh nilai perusahaan yang
rendah pula. Seperti yang dialami oleh perusahaan Pool Advista Indonesia Tbk. (POOL) dengan Pudjiadi
Prestige Thk. (PUDP), dimana pada tahun 2009 POOL memiliki kepemilikan institusional sebesar 10,9% dengan
nilai perusahaan 0,46. Sedangkan PUDP memiliki kepemilikan institusional yang jauh lebih besar dari POOL
yaitu 59,3% namun nilai perusahaannya lebih kecil dari POOL vyaitu 0,32. Hasil pengujian hipotesis ini telah
konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Rachman (2012) yang menyebutkan bahwa secara parsial
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Menurut Pound dalam Rachman (2012),
investor institusional mayoritas memiliki kecenderungan untuk berkompromi atau berpihak kepada manajemen
dan mengabaikan kepentingan pemegang saham minoritas. Investor institusional dan pihak manajemen memiliki
strategi aliansi yang merupakan bentuk kerja sama investor institusional untuk mengawasi Kinerja manajemen
perusahaan sebagai upaya mengoptimalkan kinerja manajemen perusahaan. Tindakan pengawasan investor
institusional terhadap manajemen diharapkan dapat mengurangi tindakan manajemen yang merugikan perusahaan.
Namun pada kenyataannya masih banyak manajemen yang sering mengambil tindakan atau kebijakan non-optimal
dan cenderung mengarah pada kepentingan pribadi yang merugikan perusahaan padahal terdapat investor
institusional yang mengawasinya. Hal tersebut membuat strategi aliansi antara investor institusional dengan pihak
manajemen tidak tercapai sehingga mengakibatkan tanggapan negatif dari pasar. Strategi aliansi antara investor
institusional dengan pihak manajemen yang ditanggapi negatif oleh pasar tersebut berdampak pada penurunan
harga saham perusahaan di pasar modal sehingga dengan demikian kepemilikan institusional belum mampu
menjadi mekanisme yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.

3.3 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan Tabel 3, diperoleh nilai T hitung untuk variabel kebijakan dividen (DPR) sebesar 5,537712
dengan T tabel sebesar 2,0301. Hal ini menunjukkan bahwa T hitung > T tabel (5,537712 > 2,0301). Selain itu,
dapat diperoleh pula tingkat probabilitas signifikansi DPR sebesar 0,0000; lebih kecil dari o = 0,05 dan koefisien
regresi positif sebesar 0,009338, sehingga dapat disimpulkan bahwa HO; ditolak dan Has; diterima, artinya
kebijakan dividen berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan dengan arah pengaruh positif. Hasil
ini menunjukkan bahwa semakin besar kebijakan dividen maka semakin besar pula nilai perusahaan dan semakin
kecil kebijakan dividen maka semakin kecil pula nilai perusahaan. Hal ini dialami oleh perusahaan Pudjiadi
Prestige Tbk. (PUDP) dan Summarecon Agung Tbk. (SMRA), dimana pada tahun 2009, PUDP memiliki
kebijakan dividen sebesar 9% dengan nilai perusahaan sebesar 0,32. Sedangkan SMRA memiliki kebijakan
dividen yang lebih besar dari PUDP yaitu 31% dengan nilai perusahaan yang juga lebih besar dari PUDP yaitu
2,25. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh dengan arah positif terhadap
nilai perusahaan. Hasil pengujian hipotesis ini telah konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Gunawan dan Jatmiko (2013) yang menyebutkan bahwa secara parsial kebijakan dividen berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini juga sesuai dengan dividend signaling theory yang dicetuskan Bhattacharya
(1979) dalam Rini (2010) yang menjelaskan bahwa informasi tentang cash dividend yang dibayarkan dianggap
investor sebagai sinyal prospek perusahaan di masa mendatang. Fama dan French (1998) dalam Rini (2010)
menemukan bahwa investasi yang dihasilkan dari kebijakan dividen memiliki informasi yang positif tentang
perusahaan di masa yang akan datang, selanjutnya berdampak positif terhadap nilai perusahaan.

3.4 Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan Tabel 3, diperoleh nilai T hitung untuk variabel kebijakan hutang (DER) sebesar -2,052868
dengan T tabel sebesar 2,0301. Hal ini menunjukkan bahwa T hitung < T tabel (-2,052868 < 2,0301). Selain itu,
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dapat diperoleh pula tingkat probabilitas signifikansi DER sebesar 0,0457; lebih kecil dari a = 0,05 dan koefisien
regresi negatif sebesar 0,002565, sehingga dapat disimpulkan bahwa HO, ditolak dan Ha, diterima, artinya
kebijakan hutang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan arah pengaruh negatif. Hasil ini
menunjukkan bahwa semakin besar kebijakan hutang maka nilai perusahaan semakin kecil dan semakin kecil
kebijakan hutang maka semakin besar nilai perusahaan. Seperti yang dialami oleh perusahaan PT. Asuransi
Ramayana Tbk. (ASRM) dan Jasuindo Tiga Perkasa Thk. (JTPE) yang pada tahun 2009 ASRM memiliki
kebijakan hutang sebesar 1,87 dengan nilai perusahaan sebesar 0,62 sedangkan JTPE memiliki kebijakan hutang
yang lebih kecil dari ASRM vyaitu sebesar 0,82 dengan nilai perusahaan yang lebih besar dari ASRM yaitu sebesar
2,05. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa kebijakan hutang memiliki pengaruh dengan arah negatif terhadap
nilai perusahaan. Hasil pengujian hipotesis ini telah konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Mauludin (2014) yang menyebutkan bahwa secara parsial kebijakan hutang berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Dalam penelitiannya, kebijakan hutang mempunyai pengaruh dengan arah negatif terhadap nilai
perusahaan. Struktur modal yang optimal menemukan sebuah keseimbangan antara tingkat risiko dan return
sehingga akan memaksimalkan harga saham sebuah perusahaan. Nilai perusahaan akan menurun apabila
perusahaan mengubah struktur modalnya tidak mencapai tingkat optimal melalui penggunaan hutang atau
leverage secara hati-hati. Keberadaan hutang memunculkan banyaknya biaya yang harus dibayarkan oleh
perusahaan. Semakin banyak biaya yang harus dikeluarkan oleh perusahaan maka akan mempengaruhi tingkat
laba yang didapatkan oleh perusahaan.

4. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian dan analisis menggunakan deskriptif, diperoleh beberapa kesimpulan sebagai
berikut: 1) Terdapat 12 data kepemilikan manajerial yang bernilai di atas rata-rata dan 40 data kepemilikan
manajerial bernilai di bawah rata-rata. 2) Terdapat 25 data kepemilikan institusional yang bernilai di atas rata-
rata dan 27 data kepemilikan institusional bernilai di bawah rata-rata. 3) Terdapat 21 data kebijakan dividen yang
bernilai di atas rata-rata dan 31 data kebijakan dividen bernilai di bawah rata-rata. 4) Terdapat 16 data kebijakan
hutang yang bernilai di atas rata-rata dan 36 data kebijakan hutang bernilai di bawah rata-rata. 5) Terdapat 27
data nilai perusahaan yang bernilai di atas rata-rata dan 25 data nilai perusahaan bernilai di bawah rata-rata.

Berdasarkan hasil pengujian regresi data panel, kepemilikan manajerial (MAN), kepemilikan institusional
(INST), kebijakan dividen (DPR), dan kebijakan hutang (DER) secara simultan mempunyai pengaruh terhadap
nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan sektor jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2012.
Sedangkan, secara parsial hasil pengujian dari masing-masing variabel terhadap nilai perusahaan adalah sebagai
berikut: 1) Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 2) Kepemilikan
institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 3) Kebijakan dividen berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. 4) Kebijakan hutang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini hanya berfokus pada sektor jasa sebagai objeknya sehingga hasil tidak dapat
digeneralisasi untuk perusahaan dengan sektor industri yang berbeda. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat
memperluas objek penelitian, tidak hanya pada perusahaan sektor jasa karena memungkinkan ditemukannya
hasil dan kesimpulan yang berbeda jika dilakukan pada objek yang berbeda. Dan juga pada penelitian
selanjutnya diharapkan untuk mengembangkan lagi faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan.
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