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ABSTRAK

Narna : Renya Riandini
Program Studi : Magister Manajemen
Judul : Pengaruh Struktur Kepemilikan, Faktor Eksternal,

Faktor Internal, dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh struktur kepemilikan,
faktor ekstemal, faktor intemal, dan leverage terhadap nilai perusahaan. Variabel
independen dalam penelitan ini antara lain adalah kepemilikan manajenal,
kepemilikan institusional, tingkat bunga, keadaan pasar modal, pectumbuhan pasar,
profitabilitas, pembagian dividen, ukuran perusahaan, dan pangsa pasar relatif
Sedangkan wvariabel dependen dari penelitian ini adalah /everage dan nila
perusahaan. Penelitian ini menemukan adanya pengaruh negatif dao struktur
kepemilikan terthadap /everage dan nilai perusahaan. Faktor ekstemal memiliki
pengaruh negatif terhadap leverage namun berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan, Fakior intemal memilik: pengaruh positif terhadap leverage dan nilai
perusahaan.

Kata Kunci : kepemilikan, leverage, nilai perusahaan.

ABSTRACT
Name : Renya Riandini
Study Program . Master of Management
Title : The Influence of Ownership Structure, External Factor,

Internal Factor, and Leverage to Value of the firm

This research’s purpose knows the influence of ownership structure, extemal factor,
intemnal factor and leverage to firm value. Independent vanables in this research are
managerial ownership, institutional ownership, interest rate, stock market, market
growth, profitability, dividend payout, firm size, and market share. Dependent
variables i this research are leverage and firm value. The result of this research
shows negative effect of ownership structure to leverage and firm value. Extemal
factor has a negative effect to leverage but 1t shows positive effect to firm value.
Internal factor has positive effect to leverage and firm value.

Keyword : ownership, leverage, firm value,
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Memaksimalkan nilai perusahaan merupakan tujuan utama dari sebuah
perusahaan. Nilai perusahaan yang tercermin dari harga saham perusahaan di pasar
modal merupakan gambaran dari kesejahteraan para pemegang saham sebagai
pemilik perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan semakin sejahtera pemegang
saham. Tujuan tersebut dilakukan melalui berbagai keputusan atau kebijakan, seperti
keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan keputusan pembagian dividen. Dalam
mencapai tujuan tersebut, banyak pemegang saham yang menyerahkan pengelolaan
perusahaan kepada para profesional. Para profesional ditunjuk oleh pemegang saham
dan bertindak atas nama pemegang saham sehingga tujuan untuk memaksimalkan
nilai perusahaan dan kesegjahteraan pemegang saham akan tercapai. Namun pada
kenyataannya manajemen sebagai agen dari pemegang saham terkadang membuat
keputusan tidak konsisten terhadap tujuan perusahaan (Fama & Jensen, 1983; Jensen
& Meckling, 1986). Hal tersebut dapat terjadi karena adanya perbedaan kepentingan
antara pemegang saham dengan manajemen yang dikenal sebagai agency theory.

Konflik keagenan menyebabkan penurunan nilai perusahaan dan akan
mempengaruhi kekayaan dari pemegang saham sehingga pemegang saham akan
melakukan tindakan pengawasan terhadap perilaku manajemen. Dalam agency theory
dijelaskan bahwa kepentingan manajemen dan kepentingan pemegang saham
mungkin bertentangan. Perbedaan kepentingan disebabkan adanya pemisahan kontrol
antara manajemen sebagai pihak yang menjalankan kegiatan operasional perusahaan
dan pemegang saham sebagai pemilik perusahaan. Manajemen dalam menjalankan
operasional perusahaan, seringkali melakukan tindakan yang tidak memaksimalkan
kesejahteraan pemegang saham melainkan meningkatkan kesejahteraan pribadi
seperti memanipulasi laporan keuangan perusahaan. Permasalahan agency theory ini
akan semakin meningkat apabila kepemilikan saham terdiversifikasi secara luas

sehingga kontrol terhadap kinerja manajemen terhadap perusahaan semakin lemah.
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Konflik kepentingan dapat diminimumkan melalui mekanisme monitoring
yang bertujuan untuk menyatukan berbagai kepentingan tersebut. Sebagai akibat dan
munculnya mekanisme pengawasan tersebut akan fimbul biaya yvang disebut agency
cost. Beberapa altematif dapat dilakukan untuk mengurangi agency cost, yaitu :
pertama dengan meningkatan kepemilikan manajenal (Crutchley dan Hansen, 1989;
Jensen, Solberg dan Zom, 1992). Pemberian saham atau opst kepada manajemen
menjadikan kepentingan pemegang saham sgjajar dengan kepentingan manajemen
(Jensen & Meckling 1976). Dalam analisisnya, dinyatakan bahwa proporsi
kepemilikan saham manajenal dapat mempengaruhi kebijakan-kebijakan perusahaan.
Selain itu kepermlikan manajenal akan mensejajarkan kepentingan mangjemen dan
pemegang saham, sehingga manajer akan merasakan langsung manfaat dan
keputusan yang dibuat dengan benar dan akan merasakan kerugian sebagai
konsekuensi dar pengambilan keputusan yang salah.

Kedua dengan meningkatkan dividend payout ratic (Crutley dan Hansen,
1989; Easterbrook, 1989; Leland dan Pyle, 1977). Dalam penelitiannya dinyatakan
bahwa pembayaran dividen akan mempengaruhi kebijakan pendanaan, karena dengan
pembayaran dividen akan mengurangi arus kas perusahaan. Sebagai implikasi, dalam
memenuhi kebutuhan operasionalnya perusahaan akan mencarn alternatif sumber
pendanaan yang relevan.

Ketiga dengan mengurangt pendanaan dengan utang. Penurunan utang akan
menurunkan besamya konflik antara pemegang saham dengan manajemen, Di
samping itu utang akan menurunkan exess cash flow yang ada dalam perusahaan,
sehingga akan menurunkan kemungkinan pemborosan yang dilakukan oleh
manajemen.

Terakhir, melalui investor institusional sebagai pihak yang memonitor agen.
Moh’d et al. (1998) menyatakan bahwa distribust saham antara pemegang saham dar
luar seperti investor institusional dapat mengurangi agency cost. Hal ini1 disebabkan
karena kepemilikan mewakili sumber kekuvasaan yang dapat digunakan untuk

mendukung atau scbaliknya terhadap keberadaan manajemen. Dengan adanya
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investor institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal
terhadap kinerja manajemen.

Terdapat dua pandangan yang terus diperdebatkan oleh ahli-ahli keuangan di
dunia mengenai pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Pandangan
tradisional yang diwakili oleh 2 teoni yaitu trade-off model (DeAngelo dan Masulis,
1980) dan signaling theory (Battacharya, 1979) serta pecking order theory (Myers,
1984) menyatakan bahwa struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan. Sedangkan
pandangan kedua yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller menyatakan bahwa
struktur modal tidak mempengarvhi nilai dari suatu perusahzan. Menurnut {rade-off
miodel, jumlah hutang yang semakin meningkat akan menurunkan ntlai perusahaan,
Signaling theory menyatakan bahwa perubahan dividen dikatakan memiliki informasi
yang dapat mempengaruhi harga saham dan refurm saham jika perubahan dividen
yang diumumkan memberkan informasi mengenat prospek perusahaan di masa
datang. Pada saat perusahaan (meningkatkan/menurunkan) pembayaran dividen
investor akan merespon (positiffnegatif) karena mengindikasikan bahwa prospek
perusahaan (baik/buruk) dan di pasar modal harga saham akan berubah (natk/turun)
sesuai dengan isi informasi yang terkandung dalam perubahan pengumumam dividen,
selamjutnya perubahan harga ssham tersebut skan mempengaruhi jumlah refiern
saham yang diperoleh investor. Dengan demikian, perusahaan yang mempunyai
earning yang semakin meningkat juga mempakan sinyal bahwa perusahaan tersebut
mempunyai prospek yang bagus di masa yang akan datang,

Dart beberapa penelitian yang dilakukan pada perusahaan-perusahaan di
Indonesia ditemukan bahwa perusghaan-perusahaan di Indonesia cenderung
mengikuti pecking order theory. Sartono (2001) telah menemukan bahwa pada
umumnya para manajer perusahaan di Indonesia cenderung mengikuti hirarki
pendanaan {(pecking order theory). Struktur modal perusahaan diprediksi juga
dipengaruhi oleh faktor eksternal dan faktor mtemal perusahaan. Faktor eksternal
yang umum digunakan oleh perusahaan dalam pembuatan keputusan pendanaannya
antara lain adalah tingkat bunga, keadaan pasar modal dan pertumbuhan pasar.

Sedangkan faktor intemal yang umum digunakan oleh perusahaan dalam pembuatan
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keputusan pendanaannya antara lain adalah profitabilitas, pembayaran dividen,
ukuran perusahaan dan pangsa pasar relatif. Struktur kepemilikan menjadi penting
dalam teoni keagenan karena sebagian besar argumentasi menyatakan bahwa konflik
keagenan disebabkan oleh adanya pemisahan kepemilikan dan pengelolaan. Konflik
keagenan tidak terjadi pada perusahaan dengan kepemilikan seratus persen oleh
manajemen (Jensen dan Meckling, 1976). Struktur kepemilikan saham juga
diprediksi berpengaruh dalam penentuan struktur modal. Semakin terkonsentrasi
kepemilikan saham perusahaan cenderung akan mengurangi utang. Semakin
terkonsentrasi kepemilikan saham, maka akan tegadi pengawasan yang efektf
tethadap manjemen. Manajemen akan semakin berhati-hati dalam melakukan
peminjaman, sebab jumlah utang yang terlalu tinggi akan menimbulkan nsiko
financial distress sehingga milai peruszhaan akan menurun. Jumlah utang yang
melewati titik optimalnya akan membuat penghematan pajak dan penggunaan utang
yang lebih rendah daripada nilai sekarang dari financial distress dan agency cost
(model trade-off). Semakin terkonsentrasi kepemilikan saham perusahaan juga
diprediksi akan meningkatkan nilai perusahaan,

Secara teontis, pembiayaan perusahaan dihadapkan oleh berbagai macam
pertimbangan. Salah satu teori yang mendasan keputusan pendanaan perusahaan
adalah  pecking order theory (Myers, 1984) yang mengemukakan adanya
kecenderungan perusahaan untuk menentukan pemilihan sumber pendanaan atas
dasar hirarki ristko. Bayless dan Diltz (1994) mengemukakan bahwa pecking order
cenderung akan memilih internal fund, riskless debt, risky debt dan equity. Myers dan
Majluf (1984) mengacu terhadap masalah ini sebagai hipotesis pecking order yang
menyatakan bahwa perusahaan cendenung menggunakan pendanaan internal terlebih
dahulu dan apabila memerlukan pendanaan ekstemal, maka perusahaan akan
mengeluarkan debt, berupa penerbitan obligasi, scbelum menggunakan ekstemal

equity (menerbitkan sgzham),
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1.2  Pokok Permasalahan
Berdasarkan latar belakang yang felah diuraikan sebelumnya, maka penelitian
karya akhir ini merumuskan permasalahan sebagai berikut:

1. Apakah terdapat pengaruh antara struktur kepemilikan saham (institusional dan
manajenial), faktor eksternal (tingkat bunga, keadaan pasar modal dan
pertumbuhan pasar) dan faktor intemal (profitabilitas, pembayaran dividen,
uvkuran perusahaan dan pangsa pasar relatif) terhadap tingkat Jeverage
perusahaan?

2. Apakah terdapat penganth antara struktur kepemilikan saham (institusional dan
manajerial), faktor ekstemal (keadaan pasar modal dan pertumbuhan pasar},
faktor intemal (profitabilitas, pembayaran dividen, ukuran perusahaan dan pangsa

pasar relatif) dan tingkat /everage terhadap nilat perusahaan?

1.3 Pembatasan Masalah
Penelitian dibatast dengan hanya memperthatikan koefisien jalur antar vanabel

namun tidak membahas mengenat analisis faktor dar penelitian ini.

1.4 Tujuan Penelitian
Tujuan dar karya akhir int berdasarkan pokok permasalshan yang telsh
dijabarkan adalah untuk mengetahui hal pokok berkut:

1. Menganalisis pengaruh struktur kepemiltkan saham (institusional dan manajerial),
faktor ekstemal (tingkat bunga, keadaan pasar modal dan pertumbuhan pasar) dan
faktor intemal (profitabilitas, pembayaran dividen, ukuran perusahiaan dan pangsa
pasar relanf) terhadap tingkat leverage perusahaan.

2. Menganalisis pengaruh struktur kepemilikan saham (institusional dan manajenal),
faktor ekstemal (keadaan pasar modal dan pertumbuhan pasar), faktor internal
(profitabilitas, pembayaran dividen, ukuran perusahaan dan pangsa pasar relatif)

dan tingkat leverage terhadap nilai perusahaan.
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1.5

Manfaat Penelitian
Dengan dilakukannya penelitian ini, diharapkan dapat membenkan manfaat

sebagat benkut :

a

1.6

Membantu perusahaan dalam pembuatan keputusan keuangan dan
menentukan proporsi sumber pembiayaan struktur modainya, dimana
diharapkan dengan proporsi struktur modal tersebut perusahaan dapat
meningkatkan nilat perusahaan,

Memberikan bahan pertimbangan bagi investor dalam menginvestasikan
dananya dengan mengevaluasi keadaan keuangan perusahaan sehingga dapat
dimanfaatkan dalam pembuatan keputusan investor di pasar modal.
Menambah kepustakaan dt bidang kevangan dan pasar modal serta dapat

dijadikan acuan sebagai penelitian berikuinya.

Kerangka Penelitian
Kerangka penelitian karya akhir ini akan terbagi menjadt 5 bab dengan

sistematika sebagail benkut :

Bab 1

Bab 2

Bab 3

Pendahuluan

Bab ini menjelaskan mengenai latar belakang penelitian, perumusan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian dan kerangka penelitian.

Tinjauan Pustaka

Bab ini mengurarkan teon-teon yang mendasari metode dan analisis yang
dilakukan pada penelitan karya akhir ini. Teori-teoni yang digunakan antara
lain adalah agency theory, trade-off model dan signaling theory, dan pecking
order theory. Selain ttu diuratkan pula pengertian dasar mengenai varable-
variabel yang digunakan dalam penelitian ini1.

Metodologi Penelitian

Bab mi terdin dan wuraian pemilihan populasi dan sampel, alur pikir
penelitian, sumber dan periode data, studi penelitian dan metode pengolahan

data yang digunakan dalam penelitian karya akhir ini.
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Bab 4 Analisis dan Pembahasan

Bab 5

Bab int menjabarkan gambaran umum objek penelitian, analisis deskriptif dari
objek penelitian, tahapan dalam melakukan pengujian terhadap pengaruh
struktur kepemilikan saham, faktor eksternal, faktor intemnal terhadap tingkat
leverage pada masing-masing kelompok objek penelitian, serta pengaruh
struktur kepemilikan saham, faktor ekstemal, faktor internal, dan tingkat
feverage terhadap nilai peruszhaan pada masing-masing kelompok objek
penelitian. Bab a1 juga menjelaskan secara rinci hasil analisis pada masing-
masing variabel yang memiliki pengaruh pada tingkat feverage dan nilai
perusghaan serta pembahasan mengenai keterkaitan hasil penelitian dengan
beberapa teori yang mendukung atau tidak (seperti agency theory, pecking
order theory, rade-off model dan signaling theory).

Kesimpulan dan Saran

Bab ini menuangkan kestmpulan hasil penelitian sesuai dengan tujuan
penelifian, serta menyampaikan saran berkaitan seluruh proses analisis yang

dilakukan pada karya akhir ini.
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BAB2
TINJAUAN PUSTAKA
2.1  Agency Theory

Agency Theory dikemukakan oleh Jensen dan Meckling pada tahun 1976.
Dalam agency theory dijelaskan mengenai hubungan antara pemegang saham dan
manajemen yang digambarkan dalam hubungan principal dan agent. Selain itu
dibahas pula isu-isu yang berkaitan dengan hubungan principal dan agent, serta
adanya pemisahan kepemilikan dan pengendalian dalam perusahaan. Agency theory
menganalisis kepentingan dan perilaku dari manajemen dengan maksud agar
manajemen bertindak dan membuat keputusan sesuai dengan kepentingan pemegang
saham.

2.1.1 Agency Conflict

Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan hubungan keagenan sebagai
kontrak antara satu atau lebih orang (pemilik atau principal) mengikat orang lain
(agent) untuk melakukan beberapa jasa atas kepentingannya dan metibatkan
pendelegasian beberapa otoritas pembuat keputusan kepada agent. Hal ini sesuai
dengan yang dikemukakan oleh Emery, et.al. (1998) yang mengungkapkan bahwa
hubungan principal-agent adalah hubungan antara satu partisipan yang berperan
sebagai agent dan membuat keputusan yang akan mempengaruhi partisipan lain yaitu
principal selake pemilik perusahaan, Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
hubungan keagenan menjelaskan hubungan antara principal selaku pemilik
perusahaan yang mendelegasikan wewenang kepada agent untuk mengelola, membuat
keputusan dan bertindak sesuai dengan kepentingan principal.

Jensen dan Meckling (1976) berargumen bahwa pemisahan antara kepemilikan
dan pengendalian melatarbelakangi terjadinya agency conflict. Dalam hal ini,
manajemen memiliki tujuan pribadi untuk meningkatkan kesejahteraannya yang
seringkali bertentangan dengan tujuan pemegang saham. Hal ini memungkinkan
manajemen membuat keputusan yang tidak optimal dan cenderung hanya berupaya
untuk meningkatkan kesejahteraan mereka dengan mengorbankan kesejahteraan

pemegang saham. Pada dasamnya para pemegang saham berharap agar manajemen
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akan bertindak atas kepenfingan pemegang saham sehingga mendelegasikan
wewenang kepada manajemen. Namun manajemen cendemung mengutamakan
kepentingan pribadinya daripada kepentingan pemegang saham. Untuk meminimalkan
agency conflict, terdapat biaya yang perlu dikeluarkan oleh pemegang saham agar
manajemen dapat bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Biaya
tersebut dinamakan agency cost.

2.1.2 Agency Cost

Agency cost merupakan biaya yang muncul ketika terjadi agency conflict
antara pemilik perusahaan dengan manajemen karena terdapat kemungkinan
manajemen tidak selalu berbuat sesuai dengan kepentingan pemilik, sehingga memicu
agency cost. Home dan Wachowicz (1998) dalam Saidi (2004) menjelaskan bahwa
agency cost adalah biaya-biaya yang berhubungan dengan pengawasan manajemen
untuk meyakinkan bahwa manajemen bertindak konsisten sesuai dengan perjanjian
kontraktualnya dengan pemegang saham. Jensen dan Meckling (1976) menguraikan
bahwa agency cost terdiri dari 3 bentuk, yaitu (1) monitoring cost, merupakan biaya
yang dikeluarkan untuk memonitor dan mengendalikan perilaku manajemen, misalnya
terkait dengan pembatasan anggaran (budget restrictions), kebijakan kompensasi
{compensation restrictions), dan operating rules, (2) bonding cost merupakan biaya
untuk mengikat pengeluaran manajemen, misalnya biaya audit, (3) residual loss, yakni
pengurangan kekayaan pemilik akibat adanya perbedaaan antara keputusan
manajemen dan keputusan yang seharusnya dibuat untuk memaksimalkan kekayaan
pemilik.

Agency cost terbagi dua yaitu biaya langsung dan tidak langsung. Biaya
langsung dari agency cost adalah kehilangan kesempatan investasi. Contohnya adalah
ketika pemilik perusahaan dan manajemen memiliki pandangan yang berbeda dalam
melakukan investasi baru. Oleh pemilik perusahaan, investasi baru ini diharapkan
akan mempengaruhi dari nilai saham perusahaan tetapi di sisi lain, investasi tersebut
cukup berisiko bagi perusahaan. Dalam hal ini, pemilik perusahaan membuat
keputusan untuk melakukan investasi baru karena akan meningkatkan harga saham,

tetapi keputusan manajemen adalah tidak melakukan investasi tersebut karena risiko
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yang besar terhadap kelangsungan perusahaan sehingga apabila risiko itu terjadi maka
manajemen akan kehilangan pekerjaan. Sehigga dapat diambil kesimpulan apabila
manajemen tidak melakukan investasi baru maka pemilik perusahaan akan kehilangan
kesempatan yang bemilai bagi harga saham. Biaya langsung dan agency cost terbagl
dua tipe. Pertama, pengeluaran perusahaan yang menguntungkan bagi manajemen
tetapi tidak bagi pemilik perusahaan. Misalnya, pembayaran hotel bintang lima pada
saat rapat atau melakukan perjalan bisnis ke luar kota. Tipe kedua adalah biaya yang
muncul untuk memonitor kinerja manajemen. Misalnya membayar bebas auditor

untuk memastikan bahwa laporan keuangan yang dibuat oleh manajemen akurat.

2.2 Pecking Order Theory

Pembiayaan perusahaan dihadapkan oleh berbagai macam pertimbangan.
Salzh satu teori yang mendasani keputusan pendanaan perusahaan adalah pecking
order theory, Myers (1984) yang mengemukakan adanya kecenderungan perusahaan
untuk menentukan pemilihan sumber pendanaan atas dasar hirarki risiko (pecking
order theory). Pecking Order Theory adalah salah satu teori yang berdasarkan pada
asimetri informasi. Asimetn informasi akan mempengaruhi struktur modal
peruszhaan dengan cara membatasi akses pada sumber pendanaan dari luar. Myers
dan Majluf (1984) menunjukan bahwa dengan adanya asimetn informasi investor
biasanya akan menginterpretasikan perusahaan yang mendanai investasinya dengan
menerbitkan ekuitas sebagai benta buruk. Dengan demikian, perusahaan lebih
memilih mendanai investasinya berdasarkan urutan tisiko. Lucas dan Mc Donald
(1990} menyatakan bahwa manajer lebih mengetahui nilai perusahaan yang
sebenamya dan kerentanan perusahaan daripada informasi yang dimiliki oleh
investor. Untuk menghindari tefjadinya underinvestment, manajer akan mencari cara
untuk mendanal proyek baru dengan menggunakan sekunitas yang tidak undervalue,
seperti pendanaan intemal atau pinjaman yang aman. Hal ini kemudian
mempengaruhi pilihan antara pendanaan internal atau ekstemal. Pecking order theory
mampu menjelaskan mengapa perusahaan cenderung untuk bergantung pada dana

internal dan memilih deb! to equity apabila diperlukan pendanaan ekstemal. Dengan
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demikian, struktur modal perusahaan tidak dikendalikan oleh trade-off theory namun
sesederhana sebagai hasil akumulasi dari usaha perusahaan untuk mengurangt asimetri
informasi.

Bayless dan Diltz (1994) mengemukakan bahwa pecking order theory
cenderung memilith internal fund, riskless debt, risky debt dan equity. Myers dan
Majluf (1984), dan Myers (1984) mengacu terhadap masalah ini sebagai hipotesis
pecking order yang menyatakan bahwa perusahaan cenderung menggunakan internal
equity terlebih dahulu, dan apabila memerlukan external finance, maka perusahaan
akan mengeluarkan debs sebelum menggunakan exiernal equity.

Pecking Order Theory menguraikan bahwa perusahaan yang profitable
umumnya meminjam dalam jumlah yang sedikit (Megginson, 1997:338). Hal ini
bukan discbabkan karena perusahaan tersebut mempunyai target rasio utang yang
rendah, tetapi karenma perusahaan tersebut memerlukan pembiayaan eksternal yang
sedikit (Husnan, 1996). Dengan kata lain, laba yang diperoleh sudah dapat memenuhi
sebagian besar dana investasi yang dibutuhkan oleh perusahaan. Sedangkan
perusahaan yang kurang profitable akan cenderung mempunyai utang yang lebih besar
karena tidak tersedianya dana internal yang memadai untuk kebutuhan investasi

perusahaan.

23  Trade-off Model

DeAngelo dan Masulis (1980) memprediksikan perusahaan akan mencari
struktur modal yang optimal dengan menyeimbangkan manfaat dan biaya hutang
yang muncul. Manfaat termasuk fax shield sementara biaya meliputi biaya financial
distress yang diharapkan. Dalam agency theory yang dikemukakan oleh Jensen dan
Meckling (1976) perusahaan menggunakan manfaat dalam mengurangi masalah free
cash flow yang potensial dan konflik antara manajer dan pemilik perusahaan yang
berpotensi terjadi, untuk mengimbangi biaya yang berhubungan dengan
underinvestment dan masalah pertukaran aset. Teori-teori ini memprediksikan bahwa
perusahaan mempertahankan struktur modal yang optimal dimana marginal benefit

dari hutang sama dengan marginal cost yang ditimbulkan. Implikasi dari trade-off
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yang ditimbulkan. Implikasi dari trade-off model ini adalah perusahaan mempunyai
target Jeverage dan kemudian disesvaikan dengan keadaan sepanjang waktu. Trade-
off model memprediksi bahwa dalam mencan hubungan antara struktur modal dengan
nilai perusahaan terdapat suatu tingkat leverage yang optimal. QOleh karena itu
perusahaan akan selalu berusaha menyesuaikan tingkat /everage ke arah yang optimal
sehingga tingkat leverage perusahaan senantiasa bergerak dan waktu ke waktu untuk

menuju ke arah suatu target yang ingin dicapai.

2.4  Signaling Theory

Nilai Perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham, sangat
dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Peluang investasi memberi sinyal positif
tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga meningkatkan
harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. Bhattacarya (1979) mengemukakan
bahwa profitabilitas yang tinggi menunjukan prospek perusahaan yang baik sehingga

investor akan merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat.

2.5  Equity Market Timing

Perusahaan akan menerbitkan ekuitas pada saat market value tinggi dan akan
membeli kembali ekuitas pada saat market valuc-nya rendah (Baker dan Wurgler,
2002). Tujuan dalam melakukan market timing ini adalah untuk mengeksploitasi
fluktuasi sementara yang terjadi pada cost of equity tethadap cost of other forms of
capital. Baker dan Wurgler menemukan bahwa perusahaan dengan tingkat hutang
yang rendah adalah perusahaan yang menerbitkan ekuitas pada saat markef valce
tinggl. Sedangkan perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi adalah perusahaan
yang menerbitkan ekuitas pada saat market vafuc-nya rendah. Terdapat dua versi dari
equity market timing yang mengikuti hasil penelitian Baker dan Wurgler. Yang
pertama adalah verst dinamis dan Myers dan Majluf (1984) mengenai informasi
asimetris yang mengasumsikan rasional manajer dan investor. Versi yang kedua
melibatkan para investor atau manajer yang tidak rasional dan persepsi dari

mispricing. Kondisi ini tegjadi pada saat manajer akan menerbitkan ekuitas ketika
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mereka yakin bahwa cost of equity rendah dan membeli kembali ekuitas saat cost of
equity tinggi. Market-to-book diketahui secara umum berkorelasi negatif dengan
Suture equity returns, dan nilai ekstim dan market-to-book dkaitkan dengan
ekpektasi-ekspektasi yang ekstrim dari investor, sesuai dengan penelitian dan La
Porta (1996}, La Porta et al. (1997), Frankel dan Lee (1998), dan Schleifer (2000).
Apabila manajer mencoba untuk mengeksploitasi terdalu jauh (ekstrim) ekspektast-
ekspektasi dari investor, net equity issues akan berkorelasi positif dengan market-to-
book. Apabila tidak terdapat struktur modal yang optimal, manajer tidak perlu
mengganti keputusan-keputusan pendanaannya pada saat perusahaan telah dinilai
dengan benar dan cost of equity terlihat normal, hal i1 menunggu fluktuasi-fluktuasi
sementara yang tegadi pada market-to-book mempunyai efek yang tetap pada

leverage.

2.6  Efficiency Market Hyphotesis

Menurut Fama (1970} bentuk pasar dapat dikelompokkan menjad: tiga, yang
dikenal sebagai hipotesis pasar efisien (efficient market hypothesis). Ketiga bentuk
efisien pasar pasar dimaksud adalah (1) hipotesis pasar efisien bentuk lemah (veak
Jorm of the efficient market hypotesis), (2) hipotesis pasar efisien bentuk setengah
kuat (semi strong form of the efficient market hypotesis. dan hipotesis pasar efisien
bentuk kuat (sfrong form of the efficient market hypotesis). Masing-masing bentuk
pasar efisien tersebut terkait erat dengan sejauh mana penyerapan informasi terjadi di
pasar.

2.6.1 Hipotesis Pasar Efisien Bentuk Lemah (Weak Form)

Dalam hipotesis ini harga saham diasumstkan mencerminkan semua informasi
vang terkandung dalam sejarah masa lalu tentang harga sekuritas yang bersangkutan,
Attinya, harga yang terbentuk atas suatu saham, misalnya merupakan cermin dari
pergerakan harga saham yang bersangkutan di masa lalu. Misalkan, ada bentuk
musiman atas kinerja harga suatu saham yang menunjukkan bahwa harga saham akan
nark menjelang tutup tahun (akhir tahun) dan kemudian turun pada awal tahun.

Berdasarkan pada hipotesis pasar efisien bentuk lemah, pasar akan segera mengetahui
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dan merevisi kebijakan harganya dengan melakukan perubahan terhadap strategi
perdagangannya., Mengantisipasi kemungkinan penurunan harga pada awal tahun,
pedagang akan menjual saham yang dimilikinya sesegera mungkin untuk
menghindan kerugian sebagai akibat dan jatuhnya” harga saham perusahaan yang
diamati. Upaya yang dilakukan pedagang tersebut akan menyebabkan harga saham
perusahaan secara keselunihan akan turun. Investor yang cerdik tentu akan menjual
saham yang dimilikinya pada akhir tahun untuk menghindan kerugian sebagai akibat
dari menurunnya harga saham di awal tahun,

Jika hipotesis pasar bentuk lemah terpenuhi, dan akibatnya harga adalah bebas
{independen) dan bentuk hargs saham histones, maka dapat dikatakan bahwa
perubahan-perubahan harpa akan mengikuti kaedah jalan acak (random walk)
manakala pengujian hanya dilakukan terhadap perubahan harga secara histories. Jalan
acak adalah konsep statistic yang memprediksi bahwa keluaran (owuipu?) berikutnya
dalam suatu urutan tidak tergantung pada keluaran (ouipnf) sebelumnya.

Karena sekuritas bensiko menawarkan remrm positif, kita dapat
mengharapkan bahwa harga sasham akan senantiasa natk atau mengalami apresiasi
sepanjang waktu, Tetapi tren atau kecenderungan kenatkan tersebut tidak selamanya
kan begitu, karena perubahan harga mengikuti kaedah acak. Seandainya saat ini
sekuritas yang dimilikiharganya adalah Rp. 1.000,- maka setiap periode harganya
akan naik sebesar 12% dengan kemungkinan 75% atau turun 10% dengan
kemungkinan 25%. Dalam hal ini jelas bahwa tiga per-empat dan keluaran akan
menghasilkan refurn12% sedangkan seperempatnya akan menghasilkan retiernl 0%.
Selanjutnya dapat dihitung refurn yang diharapkan (expected return} adalah E(R) =
0,75 (12%) + 0,25 (-10%) = 6,5%.

Walaupun tingkat pengembalian yang diharapkan di sini adalah 6,5 % nilai
yang sebenamya tetap saja merupakan nilai yang acak (tidak dapat diketabui dengan
pasti). Sehingga, dalam hal ini kita dapat mengatakan bahwa harga sekurtas
mengikuti kaedah jalan acak. Strategi perdagangan yang menggunakan data pasar
histones {(umumnya harga saham) dikenal dengan sebutan analis teknikal (7echnical

Analysis).
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2.6.2 Hipotesis Pasar Efisien Bentuk Semi-Kuat (Semi Strong Form)

Menurut hipotesis pasar efisisen bentuk semi kuat, dalam artikel yang lamn
Farma (1991) menyebutnya sebagai studi perisiwa (event siudies), harga
mencerminkan semua informasi publik yang relevan. Di samping merupakan
cerminan harga saham historis, harga yang tercipta juga tegjadi karena informasi yang
ada di pasar, termasuk di dalamnya adalsh laporan keuangan dan informasi tambahan
sebagaimana diwajibkan oleh peraturan akuntansi. Informasi yang tersedia di pubiik
juga dapat berupa berupa peraturan keuangan lain seperti pajak bangunan (property)
atau suku bunga dan/atau beta saham termasuk rafing perusahaan.

Menurut konsep semi-kuat, investor tidak akan mampu untuk memperoleh
abnormal returns dengan menggunakan strategt yang dibangun berdasarkan
informasi yang tersedia di publik. Dengan kata lain, analisis terhadap laporan
keuangan tidak memberikan manfaat apa-apa. Ide dani pandangan ini adalah bahwa
sekali informasi tersebut menjadi informasi publik (umum)}, artinya tersebar di pasar,
amka semua investor akan bereaksi dengan cepat dan mendorong harga natk untuk
mencerminkan semua informasi publik yang ada.

Berlawanan dengan pendukung hipotesis pasar efisien bentu lemah, pada
pasar efisien bentuk semi-kuat ada banyak investor yang berfikir bahwa mereka dapat
memperoleh keuntungan dengan melakukan analisis dengan menggunakan data atau
informasi akuntansi (dan laporan keuangan) dan dan sumber lain untuk
mengidentifikasi saham vang salah harga (mispriced) disebut investor tersebut
melaukan analists fundamental (Frdamential Analysis).

2.6.3 Hipotesis Pasar Efisien Bentuk Kuat (Strong Form)

Pasar efisien bentuk kuat menyatakan bahwa harga yang teradi
mencerminkan semua informast yang ada, batk informasi publik (public information)
maupun informasi pribadi (private information). Jadi, dalam hal i, bentuk kuat
mencakup semua informasi histonis yang relevan dan juga informasi yang ada di
public yang relevan, disamping juga informasi yang hanya diketahui oleh beberapa

pthak saja, misalnya manajemen perusahaan, dewan direksi, dan kreditor.
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Bentuk pasar efisien kuat merupakan bentuk pasar efisien paling ketat. Hal ini
terkait dengan pengertiannya bahwa harga pasar mencerminkan semua informasi,
baik public maupun nonpublic. Dalam kaitannya dengan hal tersebut, maka dalam
konteks pasar efisien bentuk kuat tidak ada seorangpun baik individu maupun
institusi dapat memperoleh abnormal return, untuk suatu periode tertentu, dengan
menggunakan informasi yang tersedia di publik dalam konteks kelebihan informasi,
termasuk di dalamnya informasi yang hanya dapat diakses oleh orang-orang tertentu.

Beberapa bukti empins mendukung adanya pasar efisien, khususnya di
Amerika Senkat, tetapi bukti-bukti yang tidak mendukung juga banyak. Sehingga,
efisien tidaknya pasar modal, atau tepamnya masuk dalam kelompok bentuk efisien
mana sebuah pasar modal, tergantung dan ada tidaknya bukti tentang abnormal
return yang dapat diperoleh oleh investor.

Dalam perkembangannya, para peneliti sepertinya sepakat untuk menyebut
bahwa pengujian terhadap bentuk kuat hipotesis pasar efisien sering dikaitkan dengan
keberhasilan dalam penggunaan akses monopolistik terthadap informasi oleh pelaku
pasar tertentu. Tentu saja efisiensi bentuk kuat mengungguli baik pasar efisien bentuk
lemah maupun bentuk semi kuat dan merupakan bentuk efisiensi paling tinggi dan

secara empiris paling sulit untuk diui.

2.7 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang
tinggi akan ditkuti oleh tingginya kesejahteraan pemegang saham (Bringham
Gapensi, 1996). Semakin tinggi harga saham semakin tinggi nilai perusahaan, Nilai
perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, karena dengan
nilai yang tinggi menunjukan kescjahteraan pemegang saham juga tinggi. Kekayaan
pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dar saham yang
merupakan cerminan dan keputusan Investasi, pendanaan (financing), dan
manajemen aset.

Menurut Fama (1978) nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya.

Harga pasar dart saham peruszhaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual disaat
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tegadi transaksi disebut nila pasar perusahaan, karena harga pasar saham dianggap
cerminan dan nilar asset perusahaan sesungguhnya. Nilai perusshaan yang dibentuk
melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang
investasi. Adanya peluang investasi dapat membenkan sinyal positif tentang
pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga akan meningkatkan
harga saham, dengan meningkatnya harga saham maka nilai perusahaan pun akan
meningkat.

Menurut Modigliani dan Miller (1961), kenaikan nilai perusahaan dipengaruhi
oleh kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan atau earning power dan
aset perusahaan. Oleh karena 1tu nilai perusahaan ditentukan oleh keputusan mvestasi
perusahaan. Vanabel nilai perusahaan dalam peneliian ini  diukur dengan
menggunakan rasio kenaikan/penurunan harga saham tahun +1 dengan nilai buku per
saham pada neraca akhir tahun ¢. Nilai buku dihitung dar rasio total ekuitas terhadap

jumlah saham beredar.

2.8  Struktur Medal

Struktur modal adalah perbandingan nilat hutang dengan nilai modal sendir
vang tercermin pada laporan keuangan akhir tahun. Struktur modal merupakan
perimbangan antara hutang dengan modal yang dimiliki perusahaan. Salah satu isi
penting yang sering dihadapi oleh manajer suatu perusahaan adalah menentukan
perimbangan yang tepat antara hutang dengan modal. Vanabel struktur modal dalam
penelitian ini dinyatakan dalam rasio total hutang dengan penjumlahan total hutang
dan modal sendin.

Terdapat tiga teonn utama dalam menjelaskan tujuan perusahaan dalam
memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Ketiga teort tersebut menjelaskan
bagaimana struktur modal dapat memaksimalkan mlar perusahaan. Ketiga teon
tersebut adalah:

a) Teor Tradisional atau Teon Klasik
Menyatakan bahwa struktur modal yang optimal yang dapat memaksimalkan

nilai perusahaan adalah dengan cara meminimalkan biaya modal rata-rata
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(average cost of capital). Salah satu versi teori ini dikembangkan oleh Ezra
Solomon yang menyatakan bahwa struktur modal yang optimal terjadi apabila
terdapat kelebihan antara debt equity ratio dengan average cost of capital.
b} Teori yang dikembangkan oleh Miller dan Modigliani (MM 1)
Menyatakan bahwa pasar modal adalah sempuma dan tidak ada pajak. Mereka
menyatakan nilat perusahaan ttdak dipengaruhi oleh struktur modal.
c) Teor vang juga dikembangkan oleh Miller dan Modigliani (MM 1)
Dengan memperhatikan tingkat pajak mereka menyatakan bahwa penggunaan
hutang dapat memaksimalkan nilai perusahaan dan kesejahteraan pemegang
saham.
Weston (1963) dalam Napa (1999), menggunakan analisis regrest berganda untuk
mengujpl Jeverage. Hasilnya mendukung teon leverage tradisional. Barger (1963)
dalam Napa (1999) menggunakan fungsi kuadrat untuk mempelgjart pengaruh
perubahan leverage tethadap nilai pasar perusahaan. Hasilnya mendukung teori
tradisional Myers (1984) dalam penelittannya ditemukan bahwa profitabilitas
perusahaan mempunyalr hubungan yang positif secara signifikan dengan hutang
perusahaan. Myers (2001) menunjukan bahwa perusahaan yang profitabilitas tinggi
lebih dipercaya untuk memperoleh hutang. Myers juga berpendapat bahwa apabila
harga saham dipasaran terlalu mahal maka perusahaan harus menolak menerbitkan
saham bam karena harga saham tersebut akan tunin melalut proses penilaian.
2.8.1 Pengertian Strukfur Modal
Struktur modal merupakan komposisi pendanaan ekuitas (modal sendiri) dan
hutang pada suatu perusahaan (Wild er al., 2005). Struktur modal sering kali dihitung
berdasarkan besaran relatif berbagai sumber pendanaan. Stabilitas keuangan
perusahaan serta nsiko gagal melunasi hutang tergantung pada sumber pendanaan
serta jents dan jumlah berbagar aktiva yang dimiliki perusahaan. Struktur modal dapat
diartikan sebagai paduan sumber dana jangka panjang yang digunakan oleh
perusahaan (Keown ef al, 2000). Sedangkan menurut Awat {1999) struktur modal

adalah proporsi antara hutang jangka panjang dan modal sendir. Demikian pula
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menurut Riyanto (2001) bahwa struktur modal adalah perimbangan antara hutang
jangka panjang dengan modal sendir.
2.8.2 Faktor yang mempengaruhi Struktur Modal

Berbagai teon struktur modal menjelaskan bagaimana fakior-faktor
determinan mempengaruhi tingkat Jeverage suatu perusahaan. Menurut Hamis dan
Raviv (1991) faktor-faktor determinan struktur modal yang telah menjadi konsensus
para ahli melipufi besarnya fixed tangible assets yang dapat dijadikan jaminan, non-
debt tax shield yaitu besamya biaya yang mendatangkan keuntungan pajak bagi
perusahaan selain biaya bunga, besamya peluang investasi atau tingkat pertumbuhan
perusahaan, besamnya ukuran (size) perusahaan, tingkat profitabilitas, volatilitas dan
pendapatan, besamya pengeluaran biaya advertensi, dan keunikan dan produk yang
dihasilkan oleh perusahaan.

Menurut Riyanto (2001) besar kecilnya struktur modal yang digunakan
perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor. Adapun faktor-faktor tersebut antara lain:
a) Tingkat bunga

Tingkat bunga yang berlaku saat manajemen akan menentukan struktur modal

akan mempengarubhi jenis modal apa yang akan digunakan, apakah

menggunakan saham atau obligasi. Penggunaan obligasi hanya dibenarkan
jika tingkat bunga obligasi lebih rendah daripada earning power dan
tambahan modal tersebut.

b) Stabilitas earning

Stabilitas dan besamya carning yang diperoleh perusahaan akan menentukan

apakah perusahan dibenarkan untuk menggunakan modal dengan beban tetap

(hutang) atau tidak. Jika perusahaan memiliki earning yang stabil maka

perusahaan akan mampu memenuhi kewajiban finansialnya, sebaliknya

perusahaan yang memiliki eaming tidak stabil akan menghadapi risiko tidak
dapat membayar beban bunga atau angsuran hutangnya pada tahun-tahun atau
kondisi yang buruk.
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Susunan aktiva

Pada kebanyakan perusahaan industri atau manufaktur di mana sebagian besar
dani modalnya tertanam dalam aktiva tetap, akan cenderung mengutamakan
penggunaan modal sendin sedang modal asing atau hutang hanya sebagai
pelengkap. Sedangkan perusahaan yang sebagian besar aktivanya terdiri atas
aktiva lancar akan menggutamakan pemenuhan kebutuhan dananya dengan
hutang jangka pendek.

Risiko aktiva

Risiko yang melekat pada setiap aktiva perusahaan belum tentu sama. Se-
makin penjang jangka waktu penggunaannya maka risikonya semakin besar.
Jika perusahaan memiliki aktiva yang peka terhadap risiko maka perusahaan
harus memilih banyak menggunakan modal sendin yang relatif tahan risiko,
dan sedapat mungkin mengurang) penggunaan modal asing (hutang) yang
memiltki nisiko lebih tinggi dibanding modal sendin.

Jumlah modal yang dibutuhkan

Jumlah modal yang dibutuhkan atau diperlukan dapat mempengaruhi struktur
modal. Jika modal yang dibutuhkan sangat besar maka dirasakan perlu bagi
perusahaan untuk menggunakan beberapa sekuntas secara bersamaan,
misalnya mengeluarkan saham dan obligasi secara bersamaan.

Keadaan pasar modal

Kondisi pasar sering mengalarmi perubahan yang disebabkan oleh banyak
faktor. Oleh karena itu, dalam rangka memperoleh dana melalui penjualan
sekuritas perusahaan harus memperhatikan kondisi pasar modal. Ketika
investor menyukai menanamkan dananya dalam pembelian saham, maka pada
waktu itu perusahaan lebih baik melakukan penerbitan saham.

Sifat manajemen

Bagi manajemen yang optimis terhadap masa depan perusahaan, umumnya
akan berani menangung risiko yang besar (risk seeker), sehingga akan lebih
berani menggunakan hutang untuk memenuhi kebutuhan dana perusahaan.

Sebaliknya manajer yang bersifat pesimis dan tidak menyenangi risiko (risk
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averter) akan lebih suka menggunakan sumber dana internal untuk memenuhi
kebutuhan dananya.

Besamya perusahaan

Suatu perusahaan yang tergolong besar ditandai dengan jumlah sahamnya
tersebar sangat luas, penambahan saham untuk memenuhi kebutuhan dana
tidak banyak mempengaruhi kekuasan atau pengendalian pemegang saham
mayoritas. Oleh karena itu, perusahaan besar umumnya lebih menyukai
melakukan penerbitan saham baru untuk memenuhi kebutuhan dananya.

Sedangkan menurut Bnigham dan Houston (2001} besamya kecilnya struktur

modal atau hutang suatu perusahaan ditentukan oleh empat faktor benkut;

a)

b)

c)

d)

Risiko bisnis

Risiko bisnis atau tingkat ristko yang terkandung dalam operasi perusahaan
apabila perusahaan tersebut menggunakan hutang. Makin besar atau makin
tinggi ristko perusahaan, maka perusahaan akan cenderung menggunakan
hutang yang rendah.

Pajak Perusahaan

Alasan utama penggunaan hutang oleh perusahaan adalah karena biaya bunga
dapat dikurangkan dalam perhitungan pajak.

Fleksibilitas keuangan

Fleksibilitas keuangan atau kemampuan perusahaan untuk menambah modal
dengan persyaratan yang wajar dalam keadaan yang memburuk. Ketersediaan
modal yang cukup merupakan hal yang penting guna mendukung operasi
perusahaan yang stabil serta menentukan keberhasilan perusahan dalam
jangka panjang. Oleh karena itu dalam kondisi perekonomian yang sulit, atau
apabila perusahaan mengalarm kesulitan operasi maka kemungkinan
perusahaan tersebut memperoleh pinjaman darn mvestor relatif kecil, sehingga
kondisi tersebut akan mempengaruhi struktur modal atau hutang perusahaan.
Agresivitas mangjemen

Pada perusahaan-perusahaan dengan manajer yang agresif pada umumnya

lebih cenderung menggunakan hutang untuk meningkatkan laba.
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2.8.3 Hutang (Leverage)

&)

b)

Pengertian hutang
Hutang atau sering disebut dengan istilah kewajiban adalah "tuntutan-tuntutan
dari pihak luar”, yaitu kewajiban ekonomis yang harus dibayar kepada pihak
luar. Pihak-pihak di luar perusahaan tersebut disebut kreditur (Horngren et al.,
1997). Sedangkan menurut Munawir (2001), hutang adalah semua kewajiban
keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, di mana
hutang ini merupakan sumber dana atan modal perusahaan yang berasal dan
kreditur.
Jenis hutang
Hutang atau kewajiban perusahaan dapat dikelompokkan menjadi hutang
jangka pendek (hutang lancar) dan hutang jangka panjang.
a. Hutang jangka pendek atau hutang lancar
Hutang jangka pendek atau hutang lancar adalah hutang perusahaan yang
pelunasannya atau pemBayarannya akan dilakukan dalam jangka pendek
{satu tahun sejak tanggal neraca) dengan menggunakan aktiva lancar yang
dimiliki oleh perusahaan (Munawir, 2001). Hutang lancar tersebut
meliputi beberapa hutang sebagai benkut:
-~ Hutang dagang, yaitu hutang yang timbul karena adanya pembelian
barang dagangan secara kredit,
~ Hutang wesel, yaitu hutang yang disertai dengan janji tertulis untuk
melakukan pembayaran sejumlah tertentu pada waktu tertentu di
masa yang akan datang.
— Hutang pajak, yaitu hutang pajak yang belum disetorkan ke kas
negara.
— Biaya yang masih harus dibayar, yaitu biaya-biaya yang sudah
terjadi tetapt belum dilakukan pembayarannya,
~ Hutang jangka panjang yang segera jatuh tempo, yaitu sebagian
{seluruh) hutang jangka panjang yang sudah mejadi hutang jangka

pendek, karena harus segera dilakukan pembayarannya.
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— Penghasilan yang ditenima di muka (deferred revenue), yaitu
Penerimaan uang untuk penjualan barang/jasa yang belum di
realtsir.
b. Hutang jangka panjang
Hutang jangka panjang adalah kewajiban keuangan yang jangka waktu
pembayarannya (jateh temponya) masih jangka panjang (lebih dan satu
tahun sejak tanggal neraca) (Munawir, 2001). Hutang jangka panjang
tersebut meliputi:
— Hutang obligast
—  Hutang hipotik yaitu hutang yang dijamin dengan aktiva tetap tertentu.
— Pinjaman jangka panjang yang lain.

2.8.4 Modal
Modal adalah hak atau bagian yang dimiliki oleh pemilik Perusahaan yang

ditunjukkan dalam pos modal (modal saham), surplus dan laba yang ditazhan. Atav

kelebihan nilai aktiva yang dimiliki oleh perusahaan terhadap seluruh hutang-
hutangnya (Munawir, 2001). Dalam praktek kadang-kadang nampak adanya suatu
klasifikasi di dalam neraca yang pada umumnya membingungkan pembaca (sulit
untuk ditafsirkan) dengan nama reserve (cadangan). Seharusnya cadangan ini
diklasifikasikan sesuai dengan klasifikasi neraca yaitu aktfiva, hutang dan milik
sendin (modal) sehingga cadangan pada prinsipnya juga terdin dari tiga golongan

yaitu: (Munawir, 2001)

a) Cadangan sebagai pengurang aktiva (reserve that offseting assets). Misalnya
cadangan penyusutan (reserve for depreciation), cadangan ini meupakan
pengurangan terhadap aktiva yang disusut, sehingga dalam neraca nampak di
sebelah debet mengurangi aktiva yang bersangkutan. Cadangan penyusutan
itu akan lebih tepat bila dibert nama lain yaitu akumulasi penyusutan, atau
akumulast depresiasi (Munawir, 2001).

b) Cadangan sebagai hutang (liabifity reserve), misalnya reserve for taxes
(cadangan untuk pajak) merupakan suatu hutang yang dicatat sebagai

cadangan, ini tidak benar, seharusnya cadangan untuk pajak ini dimasukkan
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dalam hutang lancar (current liability), yaitu Hutang Pajak atau Taksiran
Hutang Pajak.

c) Cadangan yang merupakan surplus, yang betul-betul merupakan hak para
pemilik perusahaan, misalnya cadangan untuk ekspansi adalah merupakan
pemisahan sebagian dari laba yang ditahan (retained earning), dan dalam

neraca masuk dalam klasifikasi modal (appropriated surplus).

29  Struktur Kepemilikan Saham

Struktur kepemilikan saham adalah proporsi kepemilikan manajemen dan
institusi dalam kepemilikan saham perusahaan.
2.9.1 Kepemilikan Manajerial

Shleifer dan Vishny (1986) menemukan hubungan kepemilikan institusional
adalah positif terhadap kepemilikan manajerial. Kepemilikan imnstitusional secara
mayoritas akan mengurangt kemungkinan perusahaan untuk diakuisisi, sehingga
meningkatkan keinginan manajer untuk memperbasar kepemilikan pada perusahaan.
Namun sebaliknya, menurut Fitn dan Manduh (2003) semakin tingg: kepemilikan
institusioanal maka akan semakin meningkatkan kepengawasan pihak ekstemnal
terhadap perusahaan.

Proporst hutang yang besar akan menempatkan manajer di bawah pengawasan
debtholders dan manajer cenderung tidak menyukai pengawasan oleh debtholders
tersebut, sehingga pengaruh kebijakan hutang terhadap kepemilikan manajerial
adalah negatif. Kontras dengan permyataan di atas, Fitri dan Mamduh (2003)
menyatakan adanya pengaruh positif. Pemyataan ini berdasarkan pada asumsi bahwa
penggunaan hutang akan mengurangi kebutuhan penerbitan saham baru sehingga
meningkatkan proporsi kepemilikan manajenial.

Hubungan antara dividen dan kepemilikan manajenal dapat dijelaskan melalui
free cash flow hypothesis (FFCF) (Jensen, 1986). Melalui hipotesis ini kebijakan
dividen digunakan untuk mempengaruhi kepemilikan manajerial sehingga

mengurangt braya keagenan yang berkaitan dengan /CF.  Penelitian tersebut
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membuktikan bahwa terdapat hubungan subtitusi antara kebijakan dividen dan
kepemilikan manajerial.

Dalam penelitian ini wvarnabel kepemilikan manajenal diperoleh darn
prosentase jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen perusahaan, yaitu dewan
direksi dan komisaris.

2.9.2 Kepemilikan Institusional

Dengan tingginya kepemilikan manajenal, para investor insfitusional akan
mendapatkan kesempatan kontrof perusahaan yang lebih sedikit. Ini berarti bahwa
hubungan antara kepemilikan manajenal dan kepemilikan institusional adalah negatif.

Menurut Crutchley er al. (1999), pengaruh kebijakan hutang terhadap
kepemilikan institusional adaiah positif. Kebijakan hutang yang tinggi menyebabkan
perusahaan dimonitor oleh pihak debtholders, karena monitoring dalam perusahaan
vang ketat tadi menyebab manajer akan bertindak sesuai dengan kepentingan
debtholders dan shareholders, sehingga kondisi i akan menarik masuknya
kepemilikan institusional |

Kebijakan dividen mempunyai pengaruh positif terhadap kepemilikan
institusional. Dan sudut pandang investor, investor institusional mungkin akan lebih
tertarik untuk berinvestasi pada saham dengan dividen yang tinggi dan mekanisme
yvang ketat. Semakin banyak saham yang dimiliki manajer akan semakin menununkan
masalah keagenan sehingga membuat dividen tidak perlu dibayarkan pada risiko yang
tinggi dalam hal ini berarti kepemilikan manajenal mempengaruhi kebijakan dividen
secara negatif.

Dengan jumlah investasi yang finggi, investor institusional melakukan
monitoring yang semakin ketat dan menghalangi penlaku oportunis manajer.
Monitoring oleh investor institusional ini dapat mengurangi agency cost dalam hal
ini yaitu biaya yang ditanggung pemilik untuk mengawasi agen seperti biaya audit,
sehingga dividen yang dibayarkan juga menurun. Kehadiran kepemilikan
institusional merruliki efek subtitusi bagi pembayaran dividen untuk mengurangi

biaya keagenan.
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Menunut Chen dan Steiner (1999), vanabel risiko mempunyai hubungan
negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Dengan tingginya risiko bisnis
yang dihadapi perusahaan akan diantisipasi dengan kebijakan pembayaran dividen
yang rendah. Dividen yang rendah dapat digunakan untuk menghindari pemotongan
dividen di masa mendatang sehingga pengalokasian sebagian keuntungan pada laba
ditahan dapat digunakan untuk intvestasi lebth lanjut.

Melalut penjelasan balancing model of agency cost, Megginson (1997)
menyatakan bahwa kebijakan hutang mempengaruhi kebijakan dividen dengan
hubungan yang negatif. Perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi akan berusaha
untuk mengurangi agency cost of debt dengan mengurangi hutang, sehingga untuk
membiayal investasinya digunakan pendanaan dari aliran cost internal. Pemegang
saham akan merelakan aliran kas intemal yang sebelumnya dapat digunakan untuk
pembayaran dividen untuk membiavai investasi.

Dalam penelitian ini variabel kepemilikan institusional diperoleh dari
prosentase jumlah saham yang dimiliki oleh investor institusi, baik lokal maupun

asing.

2.10  Faktor Eksternal

Faktor ekstemal merupakan pengelompokan dan vanabel-variabel yang tidak
dapat dikendalikan perusahaan. Variabel yang termasuk faktor eksternal adalah:
2.10.1 Tingkat Bunga

Tingkat bunga adalah pembayaran yang dilakukan atas penggunaan sejumlah
uang {Samuelson dan Nordhaus, 1995). Sedangkan menurut Bemstein dan Wild
(1995), ungkat bunga merupakan penyelesaian dar penggunaan sejumlah uvang,
Tingkat bunga merupakan kelebihan sejumlah uang yang dikumpulkan diluar jumlah
uang yang dipinjamkan.

Tingkat bunga merupakan biaya modal bagi perusahaan. Tingkat bunga yang
tingg: berarti biaya penggunaan dana semakin tinggi sehingga perusahaan enggan

untuk melakukan peminjaman dan selanjutnya feverage akan menurun.
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Variabel tingkat bunga yang digunakan dalam penelitian ini adalah tingkat
bunga kredit investasi dan tingkat bunga kredit modal keja Bank Umum rata-rata per
tahun vang dibebankan kepada perusahaan atas penggunaan modal kega dalam
bentuk hutang jangka pendek dan dana investasi dalam bentuk hutang jangka panjang
pada akhir tahun.

2.10.2 Keadaan Pasar Modal

Pasar modal adalah pasar yang memperualbelikan instrumen keuangan
jangka panjang batk dalam bentuk hutang maupun modal sendin, baik yang dibentuk
oleh pemernintah, public authorities maupun perusahaan swasta. Artinya pasar modal
bertindak sebagai penghubung antara para investor dengan perusahaan ataupun
institusi pemerintah melalui perdagangan instrumen keuangan jangka panjang seperti
obligasi, saham dan lainnya. Pasar modal memilik: peran dan manfaat antara lain:

a) Pasar modal merupakan wahana pengalokasian dana secara efisien.

Artinya investor dapat melakukan investasi pada perusahaan melalui

pembelian efek-efek baru yang ditawarkan/diperdagangkan pasar modal, dan

sebaliknya perusahaan dapat memperoleh dana yang dibutuhkan dengan
menawarkan instrumen keuangan melalui pasar modal tersebut.
b) Pasar modal sebagai altematf investas.

Yaitu pasar modal memudahkan altematif investasi untuk memperoleh

keuntungan dengan nsiko tertentu.

c) Memungkinkan para investor untuk memtliki perusahaan yang sehat dan
berprospek baik.

Hal ini dikarenakan penyebaran kepemilikan secara luas (tidak hanya dimiliki

oleh sejumlah orang tertentu saja) akan mendorong perkembangan perusahaan

menjadi transparan.
d) Pelaksanaan manajemen perusahaan secara profesional dan transparan
e) Peningkatan aktivitas ekonosmi nasional.
Dengan keberadaan pasar modal perusahaan akan lebih mudah memperoleh

dana sehingga akan mendorong perekonomian nasional menjadi lebih maju,

Universitas Indonesia

Pengaruh struktur..., Renya Riandini, FE Ul, 2010



28

terciptanya kesempatan kerja yang luas dan meningkatkan pendapatan pajak

bagi pemnerintah.

Menurut Jogiyanto (2000), informasi yang dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan
investasi, Jika pengumuman tersebut mengandung milai positif, maka diharapkan
pasar akan bereakst pada waktu pengumuman tersebut ditenma oleh pasar.

Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan volume perdagangan
saham. Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima
informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan
menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal buruk
{bad news). Jika pengumuman informasi tersebut sebagai sinyal batk bagi investor,
maka terjadi perubahan dalam volume perdagangan saham,

Menurut Sharpe (1997) pengumuman informasi akuntansi memberikan sinyal
bahwa perusahaan mempunyai prospek yang batk di masa mendatang (good news)
sehingga investor tertarik untuk melakukan perdagangan saham, dengan demikian
pasar akan bereaks: yang tercermin melalui perubahan dalam volume perdagangan
saham. Dengan demikian hubungan antara publikasi informasi baik laporan
keuangan, kondisi keuangan ataupun sosial polittk tethadap fluktuasi volume
perdagangan saham dapat dilihat dalam cfistensi pasar,

Keadaan pasar modal semakin bergairah akan mengurangl minat perusahaan
untuk melakukan peminjaman karena perusahaan lebih tertanik melakukan
pembiayaan melalui pasar modal sehingga leverage akan menurun. Keadaan pasar
modal merupakan besarnya nilai transaksi perdagangan di Bursa Efek Indonesia pada
akhir tahun sebagai cermin perkembangan BEL

Variabel pasar modal dalam penelitian ini diukur dengan len (In) dari nilai
perdagangan saham di BEI pada akhir tahun.

2.10.3 Pertumbuhan Pasar

Pertumbuhan pasar adalah persepsi peluang bisnis yang tersedia dipasar yang

harus direbut oleh perusahaan, Pertumbuhan pasar menunjukkan kinerja perusahaan

membaik sehingga investor akan merespon positif dan milai perusahan akan
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meningkat. Profitabilitas yang tinggi akan menunjukan prospek perusahaan yang baik
sehingga investor akan merespon positif sinyal tersebut dan nilai perusahaan
meningkat (Sujoko, 2007).

Dalam penelitian ini variabel pertumbuhan pasar diukur dan ntlai rasio selisth
volume penjualan pada tahun ¢ dengan volume penjualan pada tahun #-1 dibagi

dengan volume penjualan industnt pada tahun -1,

2.11  Faktor Internal

Faktor intemal merupakan vanabel-variabel yang dapat dikendalikan oleh
perusahaan. Variabel-vanabel yang termasuk vanabel faktor internal adalah:
2.11.1 Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan profit atau
laba selama satu tahun yang dinyatakan dengan rasio laba operasi dengan penjualan
dari data laporan laba rugi akhir tahun.,

Rasio profitabilitas dapat diukur dan dua pendekatan yakni pendekatan
penjualan dan pendekatan investasi (Horne, 1992), Ukuran yang umum digunakan
adalah refurm on assets (ROA) dan reiurn on equity (ROE).

Tingkat profitabilitas masa lalu pada suatu perusahaan merupakan penentu
atau determinan penting atas struktur modal perusahaan yang bersangkutan dengan
besarmnya jumlah laba ditahan, suatu perusahaan mungkin cenderung memilih
pendanaan dan sumber tersebut dari pada permimjaman. Hal ini sejalan dengan
pecking order theory yang digunakan oleh Myers (1984), yang menyatakan bahwa
cara-cara yang dipergunakan oleh perusahaan dalam memperoleh dana adalah dengan
urutan: Pertama, dan laba ditahan. Kedua dan pendanaan hutang dan Ketiga dari
ekuitas baru. Profitabilitas mempunyai pengaruh penting pada kebijakan dividen
perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan yang tinggi cenderung
akan membayarkan sebagai besar hasil keuntungan tersebut dalam bentuk dividen.

Variabel profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini diukur dan nilai
rasio laba operasi dengan total penjualan dani data laporan laba rugi perusahaan pada

akhir tahun.
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2.11.2 Pembayaran Dividen
2.11.2.1 Pengertian Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan keputusan yang berthubungan dengan seberapa
banyak keuntungan perusahaan yang akan dibayarkan sebagai dividen yang serta
seberapa banyak yang akan disimpan didalam perusahaan sebagai investasi kembali
(Bringham dan Houston, 2006). Perusahaan yang memutuskan untuk membagi
dividen, akan mengurangi profit dan sumber pendanaan mtemalnya. Sebaliknya,
peruszhaan yang tidak membagi dividen, kemampuan pendanaan intemal dan
perusahaan tersebut akan meningkat.

Kebijakan dividen merupakan hal yang kontroversial karena karakteristik dan
reaksi investor. Sampai saat ini kebijakan dividen masih menjadi perdebatan di
berbagai kalangan, baik manajemen, investor maupun peneliti. Di kalangan akademis,
kebijakan dividen masih menjadi perdebatan karena adanya berbagai teori dan hasil
penelitian empiris yang tidak konsisten dan bahkan bertolak belakang Sampai saat
i masih belum ada penjelasan yang dapat diterima secara luas mengenat (1)
mengapa perusahaan yang -memperoleh laba -membagikan labanya dalam bentuk
dividen, (2) mengaﬁa_investor jangka panjang tertarik dengan dividen dan investor
jangka pendek tidak tertank dengan dividen, (3) seberapa besar dividen harus
dibagikan dan sebagainya. Modigliani dan Miller datam dividend irrelevance theory
mengatakan bahwa nilai perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan earmings, tidak pada bagaimana perusahaan memindahkan
carning ke retained earning dan dividen. Dengan kata lain, pembayaran dividen
sekarang atau nanti adalah tidak relevan dikarenakan menghasilkan nilai perusahaan
dan cost of capiral yang sama. Teon ni bertolak belakang dengan bird in hand theory
dani Gordon dan Litner yang mengatakan bahwa investor lebih memilih pembayaran
dividen danpada capital gain. Teori ini meyakini bahwa pembagian dividen dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Karena pemilik perusahaan menyukai dividen yang
tinggi sehingga harga sahamnya juga akan meningkat. Benkutnya adalah tax
preference theory yang menyatakan bahwa pembayaran dividen yang rendah lebih
disukar oleh investor karena (1) pajak dividen yang ditanggung oleh investor lebih
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tinggi daripada pajak capital gain jangka panjang, (2) pajak capital gain tidak dibayar

sampai dengan saham dijual, (3) penghapusan pajak apabila pemilik meninggal

dunia.

Menurut Copeland (1997) kebijakan dividen adalah kebijakan dalam
menentukan pembagian laba antara pembayaran kepada pemegang saham dan
investasi kembali ke perusahaan. Kebijakan dividen mempengaruhi baik
pembelanjaan jangka panjang ataupun penghasilan yang dibagikan kepada pemegang
saham, maka perusahaan memiliki dua kemungkinan sudut pandang untuk membayar
dividen:

a) Sebagai keputusan pembelanjaan jangka panjang. Dengan pendekatan ini,
semua laba sesudah pajak yang diperoleh perusahaan dapat dipandang sebagai
sumber dana jangka panjang. Suatu pengumpulan dividen kas mengurangi
jumlagh dana yang tersedia untuk membelanjai pertumbuhan, membatasi
pertumbuhan, atau memaksa perusahaan memperoleh sumber dana yang lain.
Perusahaan akan menahan pendapatannya, bila: i} tersedia proyek-proyek
yang menguntungkan, i1} struktur modal membutuhkan modal sendiri.

b) Sebagai suatu keputusan kesejahteraan maksimum. Dengan pendekatan ini
perusahaan mengakui bahwa pembayaran dividen mempunyai pengaruh
terhadap harga pasar saham biasa. Perusahaan harus memaksimumkan rasa
kesejahteraan dengan mendeklarasikan dividen yang cukup untuk memenuhi
harapan mvestor dan pemegang saham (Sarwoko, 1995). Kebijakan dividen
yang optimal adalah kebpakan vyang menciptakan keseimbangan antara
dividen saat ini dan pertfumbuhan di masa mendatang sehingga
memaksimumkan harga saham (Brigham, 1994).

2,11.2.2 Jenis Dividen
Menurut Munandar (1983) dan Suadi (1994), jenis-jenis dividen yang

dibagikan oleh perusahaan kepada para pemegang saham adalah:

a) Cash dividend, yaitu dividen yang diberikan oleh perusahaan kepada para
pemegang saham dalam bentuk uang tunai (cask). Pada waktu rapat

pemegang saham perusahaan memutuskan bahwa sejumlah tertentu dan laba
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perusahaan akan dibagi dalam bentuk cash dividend. Perusahaan hanya
berkewajiban membayar dividen setelah perusahaan tersebut mengumumkan
akan membayar dividen. Dividen dibayarkan kepada pemegang saham yang
nama tercatat dalam daftar pemegang saham. Pembayaran dividen dapat
dilakukan oleh perusahaan sendiri atau melalui pihak lain, misalnya bank.
Cara kedua yang umumnya dipilih oleh perusahaan karena bank mempunyai
banyak cabang sehingga memudahkan pemegang saham yang mungkin sekali
tersebar luas di seluruh Indonesia. Yang perlu diperhatikan oleh pimpinan
perusahaan sebelum membuat pengumuman ada dividen kas adalah apakah
jumlah kas yang dimiliki oleh perusahaan mencukupi untuk pembagian
dividen tersebut.

Property dividend, adalah dividen yang diberikan kepada para pemegang
ssham dalam bentuk barang-barang (bukan berupa uang tunai ataupun
(modal) saham perusahaan). Contoh dividen barang adalah dividen berupa
persediaan atau saham yang merupakan ivestast perusahaan pada perusahaan
lain. Pembagiah dividen berupa barang lebih sulit dibanding pembagian
dividen uang. Perusahaan melakukan pembagian dividen properti ini karena
uang tunai perusahaan tertanam dalam investasi saham perusahaan lain atau
persediaan dan penjualan investasi atau persediaan terutama bila jumlah
cukup banyak akan menyebabkan harga jual investasi ataupun persediaan
turun schingga merugikan perusahaan dan pemegang saham sendiri.

Script dividend, yaitu suatu surat tanda kesediaan membayar sejumlah uang
tertentu yang diberikan perusahaan kepada para pemegang saham sebagai
dividen. Surat tersebut berbunga sampai dengan dibayarkan uang tersebut
kepada yangg berhak. Scripr dividen sepertt ini biasa dibuat apabila pada
waktu para pemegang saham mengambil keputusan tentang pembagian laba
ketika perusahaan belum (tidak) mempunyai persediaan kas yang cukup untuk

membayar dividen kas.
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Liquidating dividend, yaitu dividen yang dibayarkan kepada para pemegang
saham dengan kondisi sebagian dan jumlah tersebut dimaksudkan sebagar
pembayaran bagian laba (Cash Dividend) sedangkan sebagian lainnya
dimaksudkan sebagai pengembalian modal yang ditanamkan {(diinvestasikan)
oleh para pemegang saham ke dalam perusahaan tersebut.

Stock dividend, merupakan dividen yang diberikan kepada para pemegang
saham dalam bentuk saham-saham yang dikeluarkan oleh perusahaan itu
sendin. Di Indonesia saham yang dibagikan sebagai dividen tersebut disebut
saham bonus. Dengan demikian para pemegang saham mempunyai jumlah
lembar saham yang lebth banyak setelah menernima Stock dividend. Dividen
saham dapat berupa saham dengan jenis yang sama maupun jenis yang

berbeda.

2.11.2.3 Jenis Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen yang dilakukan perusahaan ada beberapa macam, yaitu

(Home, 1986):

a)

b)

Kebijakan dividen yang stabil

Artinya jumlah dividen per lembar saham (DPS) yang dibayarkan setiap
tahunnya relatif tetap selama jangka waktu terfentu meskipun laba per lembar
saham setiap tahunnya berfluktuasi. Beberapa alasan yang mendorong
perusahaan menjalankan kebijakan dividen tersebut antara fain karena, i) akan
memberikan kesan kepada para pemodal bahwa perusahaan mempunyai
prospek yang baik di masa mendatang dan ii) adanya golongan pemodal
tertentu yang menginginkan kepastian dividen yang akan dibayarkan,
Kebijakan dividen dengan penetapan jumizh dividen minimal ditambah
dividen ekstra

Kebijakan in1 menetapkan jumiah rupiah minimal dividen per lembar saham
setiap tahunnya, dan jika tenadi peningkatan laba secara drastis atau keadaan
keuangan yang lebih baik maka jumilah tersebut ditambah lagi dengan dividen

ekstra.
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c) Kebijakan dividen yang konstan

Berarti jumlah dividen per lembar saham yang di bayarkan setiap tahunnya

akan berfluktuasi sesuai dengan perkembangan laba bersth yang diperoleh

setiap tahunnya Hal ini berarti dividen dianggap mempunyai isi informasi
sebagai indikator prospek peruszhaan (membaik atau memburuk), maka
perubahan kebijakan dividen akan meningkatkan atau menurunkan harga
saham hanya apabila hal tersebut ditafsirkan sebagai terjadinya perubahan
prospek perusahaan.

d) Kebijakan dividen yang fleksibel

Kebijakan dividen yang fleksibel beran besamya dividen per lembar saham

setiap tahunnya disesuaikan dengan posisi keuangan dan kebijakan keuangan

dari perusahaan yang bersangkutan.

Variabel pembayaran dividen dalam penelitian ini diukur dan rasio dividen
per lembar saham dengan laba per lembar saham akhir tahun.

2.11.3 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menunjukan aktivitas perusahaan yang dimiliki
peruszhaan. Semakin besar ukuran perusahaan berarti semakin besar aktiva yang
dapat dijadikan jaminan untuk memperoleh hutang sehingga leverage akan meningkat
(Sujoko, 2007).

Sebuah perusahaan yang besar dan mampu mempertahankan keberadaannya
dengan baik akan memiliki akses yang mudah pada pasar modal bila dibandingkan
dengan perusahaan yang kecil. Karena aksebilitas yang mudah terhadap pasar modal
berarti memiliki fleksibilitas yang besar dan kemampuan untuk mengumpulkan dana
dalam waktu singkat, dengan demikian perusahaan besar biasanya mampu
membayarkan rasio dividen yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan kecil.

Ukuran perusazhaan dalam penelitian ini merupakan cerminan besar kecilnya
perusahaan yang nampak dalam nila total aktiva perusahaan pada neraca akhir tahun
yang dinyatakan dalam len (In) dan total aktiva.
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2.11.4 Pangsa Pasar Relatif

Pangsa pasar menurut Assaun (2001) merupakan besamya bagian atau
luasnya total pasar yang dapat dikuasai oleh svatu perusahaan yang biasanya
dinyatakan dengan persentase.

Penguasaan perusahaan terhadap pasar menggambarkan kekuatan persaingan
antar perusahaan. Semakin besar penguasaan perusahaan terhadap pangsa pasar
relatif akan semakin baik prestasi pasar perusahaan dalam posist persaingan antara
perusahaan dengan perusahaan pesaingnya. Yang dimaksud pesaing utama dalam hal
ini adalah pesaing yang memiliki pangsa pasar terbesar dalam industri. Pangsa pasar
relatif dihitung dengan cara membandingkan pangsa pasar perusahaan dengan pangsa
pasar pemimpin industri. Vanabel pangsa pasar relatif diukur dengan menggunakan

volume penjualan perusahaan dibagi dengan volume penjualan pesaing utama.

2.2  Indeks LQ45 _
Indeks LQ45 adalah nilat kapitalisasi pasar dan 45 saham yang paling likuid
dan memiliki nilai kapitalisasi yang besar hal itu merupakan indikator likuidasi.
Indeks LQ45 menggunakan 45 saham yang terpilih berdasarkan likuiditas
perdagangan saham dan disesuaikan setiap enam buian (setiap awal bulan Februari
dan Agustus). Karena itu saham yang terdapat dalam indeks tersebut akan selalu
berubah. Beberapa knteria selekst untuk menentukan suatu emiten dapat masuk
dalam perhitungan indeks LQ45 dilakukan oleh BEL Seleksi utama antara lain
sebagai benkut:
a) Masuk dalam ranking 60 besar dan total transaksi saham di pasar reguler

(rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir).

b) Ranking berdasar kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisasi pasar selama 12
bulan terakhir)
c) Telah tercatat di Bursa minimum 3 bulan

d) Keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya, frekuensi dan

jumlah han perdagangan transaksi pasar reguler.
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e) Nilai Transaksi & Kapitalisasi Pasar
1. Berada di TOP 95 % dan total rata — rata tahunan nilai transaksi
saham di pasar reguler.
2. Berada di TOP 90 % dari rata - rata tahunan kapitalisasi pasar.
f) Lainnya
1. Merupakan urutan tertinggi yang mewakili sektornya dalam klasifikasi
industri BEI sesuai dengan nilai kapitalisasi pasamya.
2. Mermpakan urutan tertinggi berdasarkan frekuensi transaksi (Tjiptono,
2001).
Saham-saham yang termasuk didalam LQ45 terus dipantau dan setiap enam bulan
akan diadakan review (awal Februari, dan Agustus). Apabila terdapat saham yang
sudah tidak masuk kriteria maka akan diganti dengan szham lain yang memenuhi
syarai. Pemilihan saham - saham 1.Q45 dilakukan secara wajar, oleh karena itu BEJ
mempunyai komite penasehat yang terdini dan para ahli di BAPEPAM, Universitas,
dan Profesional dt bidang pasar modal (factbook 1997, JakartaStock Exchange).
Faktor - faktor yang berperan dalam pergerakan Indeks LQ45, antara lain adalah:
a) Tingkat Bunga SBI sebagai benchmark portofolio investasi di pasar keuangan
Indonesia,
b) Tingkat toleransi investor tethadap asiko, dan
c) Saham - saham penggerak indeks (index mover stocks) yang merupakan

saham berkapitalisasi pasar besar di BEJ.

Adapun faktor — faktor yang berpengaruh terhadap naiknya Indeks 1.Q45 adalah:

a) Penguatan bursa global dan regional menyusul penurunan harga minyak
mentah dunia, dan

b) Penguatan nilai tukar rupizh yang mampu mengangkat indeks L.Q 45 ke zona
positif.

Twuan indeks LQ45 adalah sebagai pelengkap IHSG dan khususnya untuk

menyediakan sarana yang obyektif dan terpercaya bagi analisis keuangan, manajer

investast, investor dan pemerhati pasar modal lainnya dalam memonitor pergerakan
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harga dari saham-saham yang akdf diperdagangkan. Daftar perusahaan yang

termasuk dalam kelompok in1 terdapat dalam lampiran 1.

2,13 Penelitian Sebelumnya

Penelitian sebelumnya telah dilakukan oleh Sujoko dan Soebiantoro (2007)
yang menguji tentang pengaruh struktur kepemilikan, leverage, faktor eksternal dan
faktor intemal terhadap nilai perusahaan di Bursa Efek Jakarta. Tujuan penelitian
tersebut adalah untuk mengetahui dan menganalisis apakah ada pengaruh struktur
kepemilikan, faktor eksternal, dan faktor intemal berpengaruh signifikan terhadap
leverage, dan untuk mengetahu serta menganalisis apakah struktur kepemilikan,
faktor eksternal, faktor intemal dan leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahan. Adapun metode yang digunakan peneliti dalam penelitian tersebut adalah
dengan menggunakan analisis Structural Equation Modeling. Hasil studi ini
menunjukan bahwa struktur kepemilikan, faktor ekstemal dan faktor intemal
berpengaruh signifikan .terhadap fleverage. Struktur kepemilikan, faktor eksternal,
faktor intemal dan /everage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Studi
ini menguji teort keagenan Jensen dan Meckling (1971). Pecking Order Theory
Myers (1984), Trade-off Model dan Signaling Theory, Bhattécarya (1979).

Penelitian lainnya dilakukan oleh Khodijah (2006) analisis faktor-faktor
determian struktur modal dan price earning ratio serta pengujian terhadap harga
saham studi empins perusahaan Jakarta Islamic Index dengan pendekatan Path
Analysis. Penelitan ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor apa saja yang
mempengaruhi struktur modal baik secara langsung dan tidak tidak langsung dalam
hal struktur aktiva, operating leverage (DOL), total feverage (DCL), profitabilitas
(ROI), penjualan (sales) dan tingkat pertumbuhan (growth rates), untuk menganalisis
dani variabel-variabel tersebut. Variabel apa saja yang mempunyai pengaruh paling
dominan terhadap struktur modal perusahaan, untuk memperoleh bukti empirs
tentang faktor-faktor apa saja yang mempemgaruvhi price earning ratio (PER), seperti
total leverage (DCL), profitabilitas (ROI), penjualan (sales), dan tingkat pertumbuhan

(growth rates), baik secara langsung dan tidak langsung, untuk menganalisis dari
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keempat variabel tersebut, variabel apa saja yang mempunyai pengaruh paling
dominan terhadap price earming ratio (PER) dan untuk memperoleh bukti empins
tentang faktor apa saja dan kedua faktor, yakm struktur modal dan price earning
ratio (PER) yang mempengaruhi harga saham, serta mencan faktor apa yang dimiliki
pengaruh paling dominan. Metode yang digunakan adalah dengan menggunakan Path
Analysis. Populasi dalam penelitian tersebut adalah perusahan-perusahaan yang
terdaftar dalam JII di BEJ dengan menggunakan teknik purposive sampling. Hasil
studi menunjukan bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah
struktur aktiva dan profitabilitas yang mempunyai pengaruh paling dominan terhadap
struktur modal adalah profitabilitasnya, total pengaruh dar total fleverage dan
penjualan maka total /everage mempunyai pengaruh yang paling dominan terhadap
PER dan hasil penelitian selanjutnya yakni antara pengaruh struktur modal dan PER
terhadap harga saham hasil menunjukan bahwa kedua vanabel tersebut mempunyai
pengaruh,

Penelitian lainnya dilakukan oleh Martono (2002). Analisis pengaruh
profitabilitas industn, rasio feverage keuangan tertimbang dan intensitas modal
tertimbang serta pangsa pasar terhadap ROA dan ROE perusahaan manufaktur yang
go public di Indonesia. Studi in1 meneliti empat proksi rasio-rasio persaingan yang
mempengaruhi - profitabilitas perusahaan. Proksi tersebut meliputt profitabilitas
industri, rasio leverage keuangan tertimbang dan pangsa pasar. Penelitian ini
menggunakan data laporan keuangan perusahaan manufaktur yang go public di
Indonesia sejak 1994-1997 dengan total sampel per tahun sebanyak 41 perusahaan
vang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis
regresi berganda dengan menggunakan pooling data. Uji t dan uji F digunakan untuk
menguji hipotesis peneliian. Hasil penelitian menunjukan bahwa: pertama, tiga
variabel, yartu ROA industn, intensitas modal tertimbang, dan /everage keuangan
tertimbang terbukti berpengaruh signifikan terhadap ROA perusahaan. Kedua, tiga
variabel, yaitu ROE industn, Jeverage keuangan tertimbang, dan pangsa pasar
terbukti berpengaruh signifikan terhadap ROE. Ketiga, berdasarkan nilai R®, hasil

analisis regresi ROE lebih robust dibandingkan hasil analisis regresi ROA. Keempat,
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profitabilitas industri, terbukti superior dalam menjelaskan ROA, sedangkan vanabel
yang superior dalam menjelaskan ROE adalah rasio leverage kenangan tertimbang.

Penelitian jain dilakukan oleh Ardi Murdoko Sudarmadji dan Lana Sularto
(2007). Pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, dan tipe kepemilikan
perusahaan terhadap luas voluntary disclosure laporan keuangan tahunan. Penelitian
tersebut bertuyjuan untuk menguji apakah vanabel ukuran perusahaan, profitabilitas
dan tipe kepemilikan perusahaan berpengaruh terhadap luas voluntary disclosure
laporan tahunan. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu terdin dar
8 perusahaan yang bergerak dalam manufaktur. Pengolahan dan analisis data
menggunakan regeresi linier berganda dengan bantuan program SPSS. Pengujian data
digunakan untuk regresi linier berpanda yaitu upn asumst klasik. Hasil penelitian
didapat bahwa vanabel ukuran perusahaan, profitabilitas dan tipe kepemilikan
peruszhaan tidak berpengaruh terhadap luas voluntary disclosure laporan tahunan.

Penelitian lainnya dilakukan oleh Nasser dan Fielyandi (2006) menelit:
tentang pengaruh kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan
hutang sebagai vanabel intervening terhadap nilai perusahaan. Pengujian hipotesis
menggunakan path analysis (structural equation model) dengan bantuan soffware
Amos 4.0. Penelitian tersebut bertujuan untuk menguji apakah terdapat pengaruh
ukuran perusahaan dan kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang dan
menguji apakah ada pengaruh ukuran perusahaan, kepemilikan institusional,
profitabilitas dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. Sebagai hasil penelitian
didapat bahwa vaniabel ukuran perusahaan berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap kebijakan hutang. Kepemilikan institustonal mempunyai pengaruh negatif
signifikan terhadap kebijakan hutang. Has:l analisis pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan ditemukan bahwa size mempunyai pengaruh yang positif
signifikan tethadap nilai perusahaan, vanabel profitabilitas juga memiliki pengaruh
posttif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian dilakukan oleh beberapa peneliti, seperh Widjaya dan Emawati
(2001) mengemukakan bahwa pasar modal Indonesia tergolong pasar efisien bentuk

lemah. Pasar semacam ini memungkinkan terjadinya abnormal return.
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BAB 3
METODOLOGI PENELITIAN
3.1 Populasi dan Sampel

Krisis energi yang membayangi perekonomian global pada tahun 2008
ditandai dengan meningkatnya harga minyak dunia sampai menyentuh harga tertinggi
$170 per bamel yang kemudian mengakibatkan kenaikan inflasi yang cukup tinggi.
Memasuki kuartal ketiga tahun 2008 tegadi knsis keuangan global. Knsis keuangan
global dimulai dari Amenka Berbeda dengan knisis keuangan tahun 1997 yang
berdampak lokal, krisis tahun 2008 meluas ke hampir seluruh belahan dunia. Krisis
global ini membuat perekonomian dunia terganggu, harga-harga komoditas merosot,
akibat dunia mengurangi produksinya. Dengan terganggunya perekonomian dunia,
perdagangan luar negeri Indonesia pun terganggu. Karena itu dilakukan penelitian ini,
untuk mengetahui pengaruh dan hubungan struktur kepemilikan, faktor ekstemal dan
faktor intemnal terhadap keputusan pendaanan serfa pengaruh struktur kepemilikan,
fakior ékstemal, faktor intermal dan /everage terhadap nilan perusahaan dari
perusahaan-perusahaan bluechip sehingga tetap dapat bertahan didalam tegangan
krisis global.

Populasi dalam studi tm1 adalah perusashaan-perusahaan ge public yang
terdaftar di BEJ. Sedangkan berdasarkan pengambilan sampel secara Purposive
Sampling maka dapat diperoleh sebagai benkut;

a) Perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dan mengeluarkan laporan
keuangan per 31 desember pada tahun 2006-2009 berjumlah 396 perusahaan.

b) Perusahaan yang terdaftar dan bertahan dalam 1.Q45 selama 2 periode, pada
periode Februari 2008 — Februan 2009, yang dikeluarkan oleh Bursa Efek

Jakarta (Bursa Efek Indonesia) begumlah 33 perusahaan. Perusahaan-

perusghaan int kemudian akan disebut sebagar L.Q45.

c) 40 perusahaan dan industnn yang sama dengan nilai kapitalisasi pasar, total
aset, fotal penjualan, total kewajiban, dan total shareholder equity yang
mendekati perusahaan yang terdaftar dalam kelompok LQ45 namun tidak

masuk dalam daftar L.Q45. Perusahaan-perusahaan ini kemudian akan disebut
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sebagai NON LQ45. Daftar perusahaan yang termasuk dalam kelompok ini
terdapat dalam lampiran 2.
Dari keterangan-keterangan tersebut, maka untuk penehtian ini diperoleh sampel

sebanyak 73 perusahaan.

3.2 Alur Pikir Penelitian

Struktur kepemilikan secara teoritis mempunyai hubungan dengan leverage.
Semakin terkonsentrasi kepemilikan szham maka pengawasan pemilik terhadap
manjemen akan semakin efektif Manajemen akan semakin berhati-hati dalam
memperoleh pinjaman sebab jumlah hutang yang semakin meningkat akan
menimbulkan firancial distress. Terjadinya financial distress akan mengakibatkan
nilai perusahazan akan mengalami penurunan sehingga mengurangi kemakmuran
pemilik (Sujoko, 2007).

Twgkat bunga merupakan biaya modal bag: perusahaan. Tingkat bunga yang
tinggl berarti biaya penggunaan dana semakin tinggi sehingga perusahaan enggan
untuk melakukan peminjaman dan selanjutnya fleverage zkan menurun (Sujoko,
2007).

Keadaan pasar modal semakin bergairah akan mengurangi minat perusahaan
untuk melakukan peminjaman karena perusahaan lebih tertarik melakukan
pembiayaan melalui pasar modal sehingga /leverage akan menurun (Sujoko, 2007).

Pertumbuhan pasar (industn) yang tinggi menunjukan peluang pasar yang
bagus sehingga mendorong perusahaan untuk melakukan perminjaman sehingga
leverage akan menmingkat (Sujoko, 2007).

Profitabilitas yang meningkat akan meningkatkan laba yang ditahan sehingga
akan mengurangi minat perusahaan untuk melakukan peminjaman dan leverage akan
menurun (Sujoko, 2007).

Pembayaran dividen yang menmingkat akan mengurangi laba yang ditahan
sehingga sumber dana intemal akan menurun dan perusahaan akan tertarik

melakukan peminjaman dan feverage akan meningkat (Sujoko, 2007).
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Ukuran perusahaan menunjukan aktifitas perusahaan yang dimiliki
perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan berarti semakin besar aktiva yang bisa
dijadikan jaminan untruk memperoleh hutang sehingga Jeverage akan meningkat
(Sujoko, 2007).

Kepemilikan institusional akan mendorong para pemilik perusahaan untuk
melakukan peminjaman kepada manajemen, schingga manajemen terdorong untuk
meningkatkan kinerjanya. Dengan meningkamya kineja manajemen, nilai
perusahaan akan meningkat (Sujoko, 2007).

Kepemilikan manajenal akan mendorong manajemen untuk meningkatkan
kinerja perusahaan, karena mereka juga memihki perusahaan. Kinerja perusahaan
yang meningkat akan meningkatkan nilai perusahaan (Sujoko, 2007).

Tingkat bunga yang tnggi akan mengurangi minat investor untuk
menginvestasikan dananya ke pasar modal sehingga aktuwvitas perdagangan akan
menurun dan nilat perusahaan akan menurun (Sujoko, 2007).

Pertumbuhan pasar (industri) menunjukan kinerja perusahaan membaik
sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahan akan meningkat (Sujoko,
2007).

Profitabilitas yang tinggi akan menunjukan prospek perusahaan yang baik
sehingga investor akan merespon positf sinyal tersebut dan nilai perusahaan
meningkat. Signaling theory, Bhattacarya (1979) mengemukakan bahwa profitabilitas
yang tinggi menunjukan prospek perusahaan yang bagus sehingga investor akan
merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat (Sujoko, 2007).

Pembayaran dividen yang semakin meningkat menunjukan prospek
perusahaan semakm bagus sehingga investor akan tertarik untuk membeli saham dan
nifai perusahaan akan meningkat (Sujoko, 2007).

Ukuran perusahaan yang besar menunjukan perusahaan mengalami
perkembangan sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahaan akan
meningkat. Investor akan merespon positif sehingga nilai perusahaan akan meningkat

{Sujoko, 2007).
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Besamya pangsa pasar relatif menunjukkan posisi perusahaan dalam industri
yang digelutinya. Semakin besar pangsa pasar relatif suatu perusahaan maka investor
akan merespon positif sehingga meningkatkan nila perusahaan (Sujoko, 2007).

Leverage yang semakin tinggi menimbulkan financial distress sehingga nilai
perusahaan akan menurun. Balancing theory (1976), Stigliz (1976) menyatakan
bahwa ada keseimbangan antara manfaat dan pengorbanan dalam kaitannya dengan
hutang (Sujoko, 2007).

Berdasarkan perumusan masalah dan tujuan penelitian yang disesuaikan
dengan konsep jalur, maka secara sistematis dapat dibuat kerangka pemikiran sebagai

bernkut:

Universitas Indonesia

Pengaruh struktur..., Renya Riandini, FE Ul, 2010



Kepamilkan
Manajerial {X1)

Kepemilikan
Institusional (X}

Tingkat Bunga
{Xa)

Keadaan Pasar
Modal (X4

Partumbuhan Pasar
%)

Prefitabititas
(%)

Pembayaran Dividen
(X7}

tUkuran Perusahaan

(%o

Pangsa Pasar Relatif
(Xo)

Keterangan;

H
Tz
T3
Y4
Ts
16
Y7
Y8

Yo

Y10
Y11

&

¥
( Leverage (Y1} ) -

Debt to Asset Ratio

¥

Eaming Power

< Nilai Perusahaan (Y3) ) =
A

&2

Gambar 3.1 Alur Pikir Penelitian

B: koefisien jalur yang menjelaskan pengaruh dar variabel endogen ke varabel

endogen

v: koefisien jalur yang menjelaskan pengaruh dari variabel eksogen ke variabel

endogen

g€: error ferm yang berkaitan dengan vanabel laten endogen
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Bentuk persamaan struktural sebagai benkut:

Yi=1Xi+ 72Xo+ v3X3+ vaXa + 75 Xs+ 76X + y1Xa+ ysXe + voXo+ £ (3.1)
Y2 =v16Xi tynXa+ vi2Xa t 1i3Xs + v1aXe H visXr H nisXs Hy17Xo + €2 (3.2)
Y2 =fYte; (3.3)

Pada persamaan struktural pertama, X, (Kepemilikan Manajerial), Xo
(Kepemilikan Institusional), X5 (Tingkat Bunga), X, (Keadaan Pasar Modal}, X;s
(Pertumbuhan Pasar), X, (Profitabilitas), X7 (Pembayaran Dividen), Xg (Ukuran
Perusahaan), Xo (Pangsa Pasar Relatif) merupakan variabel eksogen, Y, (Leverage)
sebagai variabel endogen, € merupakan residual vanabel yang berkaitan dengan
variabel endogen, dan 1, v2, 73, ¥4, s, Y6, ¥7. Y8, dan yo merupakan koefisien jalur yang
menjelaskan pengaruh dan vanabel eksogen ke vanabel endogen. Pada persamaan
struktural kedua X; (Kepemilikan Manajenal), X; (Kepemilikan Institusional), X4
(Keadaan Pasar Modal), Xs (Pertumbuhan Pasar), X (Profitabilitas), X, (Pembayaran
Dividen), Xg (Ukuran Perusahaan), Xy (Pangsa Pasar Relatif) merupakan variabel
eksogen, Y, (Nilai Perusahaan) sebagai vanabel endogen, €, merupakan residual
variabel yang berkaitan dengan varnabel endogen, dan 0, 711, Y12, Y13, Y14, Y15, Y16, dan
v17 merupakan koefisien jalur yang menjelaskan pengaruh dan vanabel eksogen ke
variabel endogen. Pada persamaan struktural ketiga Y) (Struktur Modal) dan Y, (Nilat
Perusahaan) sebagal vanabel endogen, [ (beta) yaitu koefisien jalur vang
menjelaskan pengaruh dan variabel endogen Leverage (Y;) ke vanabel endogen Nilai
Perusahaan (Y;). Sedangkan €; merupakan residual variabel yang berkaitan dengan
variabel endogen.

Awal penelitian ini dilakukan dengan mengamati perusahaan-perusahaan yang
tergabung dalam Bursa Efek Indonesia dan memilih perusahaan-perusahaan yang
bertahan selama 2 periode berturut-turut pada daftar perusahaan yang terdaftar dalam
LQ45. Selamjutnya dan perusahaan tersebut pemeliti mengambil data laporan
keuangan akhir tahun per 31 Desember 2006, 2007, dan 2008 berupa data struktur
kepemilikan, operating profit margin (OPM), dividend payout ratio (DPR), total aset,

total penjualan perusahaan, total penjualan pesaing utama, total penjualan industr,
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debt-to-asset ratio (DAR), harga saham, dan jumlah saham berdedar. Selain itu,
peneliti juga mengambil data tingkat bunga serta volume penjualan bursa saham pada
akhir tahun yang merupakan data untuk vanabel faktor eksternal dari SEK1 BI. Data
tersebut akan diolah untuk mendapatkan variabel-variabel yang diperlukan dalam
penelitian. Dalam penelitian ini melibatkan variabel laten dan beberapa indikator
sebagai vanabel manifest. Variabel laten merupakan variabel yang tidak bisa diukur
secara langsung dan memerukan beberapa indikator sebagai proksi. Sedangkan
variabel manifest adalah vanabel yang secara langsung dapat divkur,

Variabel laten terdin dan vanabel endogen dan variabel eksogen. Variabel
endogen dalam penelitian ini diantaranya adalah Leverage (Y;), dan Nilai Perusahaan
(Y-). Sedangkan variabel eksogen antara fain adalah Kepemilikan saham manajerial
(X)), Kepemilikan saham institusional (X;), Tingkat Bunga (X;), Keadaan pasar
modal, (X;), Pertumbuhan pasar (Xs), Profitabilitas (Xs), Pembayaran Dividen (X5),
Ukuran Perusahaan (Xg), dan Pangsa pasar relatif (Xg).

Setelah wvanabel eksogen tersebut diperoleh maka dilakukan pengujian dengan
menggunakan metode structural equation modeling (SEM), metode ini dibantu
dengan menggunakan program AMOS versi 6.0.

33 Hipotesis Penelitian
Berdasarkan kajian pustaka, hasil penelitian terdahulu, dan alur pikir
penelitian yang telah dijabarkan sebelumnya, dapat ditarik inferensi terhadap masaizh
penelitian dalam bentuk hipotesis aitematif sebagai jawaban sementara penelitian.
Berikut merupakan hipotesis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini:
H, : Kepemilikan manajenal tidak berpengaruh negatifterhadap feverage
Ha. : Kepemilikan manajerial berpengaruh negatf terhadap leverage
H,, : Kepemilikan institustonal tidak berpengaruh negatif tethadap leverage
H.» : Kepemilikan institusional berpengaruh negatif tethadap leverage
Hgs : Tingkat bunga tidak berpengaruh negatif terhadap leverage
H.z : Tingkat bunga berpengaruh negatif terhadap /leverage
Hos : Perkembangan pasar modal tidak berpengaruh negatif terhadap leverage
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: Perkembangan pasar modal berpengaruh negatif terhadap /leverage
: Pertumbuhan Pasar tidak berpengamh positif terhadap leverage

: Pertumbuhan Pasar berpengaruh positif tethadap leverage

: Profitabilitas tidak berpengaruh negatif terhadap leverage

: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap leverage

: Pembayaran dividen tidak berpengaruh positif terhadap leverage

- Pembayaran dividen berpengaruh positif tethadap /everage

: Ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap leverage

: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap leverage

Pangsa pasar relatif idak berpengaruh positif terhadap /everage

: Pangsa pasar relatif berpengaruh positif tethadap /everage

Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Kepemilikan institusional tidak berpengaruh positif terhadap nilat perusahaan
Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Perkembangan pasar modal tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Perkembangan pasar modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

: Pertumbuhan Pasar tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Pertumbuhan Pasar berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

: Profitabilitas tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Pembayaran drviden tidak berpengaruh positif terhadap nilat perusahaan

: Pembayaran dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Ukuran perusahaan tidak berpenganh positif terhadap nilai perusahaan
Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Pangsa pasar relatif tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

: Pangsa pasar relatif berpengamh positif terhadap nilai perusahaan
: Leverage tidak berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
: Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
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34  Sumber dan Periode Data

Untuk memperoleh hasil penelitian yang diharapkan, dibutuhkan data dan
informasi yang mendukung penelitian ini. Data yang digunakan merupakan data
sekunder. Informasi yang dibutuhkan peneliti diperoleh dari:

a) Penelitian Laporan
« Laporan keuangan 31 Desember 2006, 31 Desember 2007, 31 Desember
2008.

o Harga saham akhir tahun pada tahun 2007 sampai dengan tahum 2009,
+ Rata-rata tingkat bunga modal kera akhir bulan dan rata-rata tingkat
bunga mvestasi akhir bulan dari Bank Umum untuk tahun 2007 dan
tahun 2008.
b} Metode Kepustakaan
Penelitian ini juga dilakukan melalui studi kepustakaan seperti buku, jumal,

literatur, website dan lain-lain yang behubungan dengan penelitian ini.

3.5  Metode Pengolahan Data

Pengolahan data dilakukan dergan menggunakan model persamaan struktural
atau structural equation modeling (SEM). Pengolahan data dilakukan sebanyak 3 kali
untuk membandingkan kelompok perusahaan yang termasuk dalam LQ45 dengan
perusahaan yang tidak termasuk ke dalam LQ45 serta gabungan antara keduwanya.
Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan path analysis. Melalui path
analysis dapat diketahui hubungan antar variabel yang digunakan pada penelitian ini.

Keunggulan SEM dibandingkan dengan metode lainnya adalah (Ghozali,

2005):

a. Dapat mengetzhui pengaruh langsung maupun tidak langsung dari suatu
variabel ke vanabel lainnya, bahkan pengaruh vang bersifat timbal balik
{resiprokal})

b. Memperhitungkan pengukuran kesalahan di dalam proses estimasi
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¢. Dapat digunakan untuk mengetahui indikator pembentuk suatu vanabel,
menguji validitas dan reliabilitas suatu instrumen, serta mengkonfirmasi
ketepatan model.
3.5.1 Identifikasi Variabel
3.5.1.1 Variabel Endogen

Variabel endogen (dependen) adalah vanabel yang dipengaruhi oleh varabel
eksogen dan memupakan vanabel antara. Terdapat dua variabel endogen dalam
penelitian yaitu: Leverage dan Nilai Perusahaan.
3.5.1.2 Variabel Eksogen

Variabel Eksogen (independen) adalah vanabel yang diduga secara bebas
berpengaruh terhadap variabel endogen. Pada penelitian in1, yang merupakan variabel
eksogen adalah Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Tingkat Bunga,
Keadaan Pasar Modal, Pertumbuhan Pasar, Profitabilitas, Pembayaran Dividen,
Ukuran Perusahaan, Pangsa Pasar Relatif.

3513 Varia;lbel Manifest (variabel observed /indikator)

Variabel Manifest (variabel observed/indikator) adalah variabel yang dapat
divkur secara langsung. variabel mianifest dalam penelittan ini meliputi struktur
kepemilikan saham manajerial, struktur kepemilikan institusional, tingkat bunga,
keadaan pasar modal, pertumbuhan pasar, profitabilitas, pembayaran dividen, ukuran
perusahaan, pangsa pasar relatif, debt to asset ratio (DAR), dan earning power.

35.2 Structural Equation Modeling (SEM)

Model persamaan struktural (stuctural equation modeling) merupakan
gabungan dari dua metode statistik yang terpisah yaitu analisis faktor yang
dikembangkan di pstkometn dan model persamaan simultan yang dikembangkan di
ekonometrika. SEM adalah generasi kedua teknik analisis multivanate (Bagozzi dan
Fomell 1982) yang memungkinkan peneliti untuk menguji hubungan antara vanabel
yang kompleks baik recursive maupun snon recursive untuk memperoleh gambaran
menyeluruh mengenai keseluruhan model.

Selain 1tu menurut Bollen (1989), SEM juga dapat menguji secara bersama-

sama:
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a. Model struktural. Yaitu hubungan antara vanabel laten baik vanabel laten
endogen maupun eksogen.
b. Model measurement. Yaitu hubungan (nilai loading) antar mdikator
dengan variabel latennya

Dengan adanya pengujian model struktural dan pengukuran memungkinkan peneliti
untuk menguji kesalahan pengukuran (measurement error) sebagai bagian yang tidak
terpisahkan dari Structural Equation Modeling dan melakukan analisis faktor
bersamaan dengan pengujian hipotesis.
3.5.2.1 Proses Structural Equation Modeling

Proses Structieral Equation Modeling mencakup beberapa langkah yang harus
dilakukan antaranya adalah:
a) Konseptualisasi Model

Tahap ini berhubungan dengan pengembangan hipotesis berdasarkan teor
sebagai dasar dalam menghubungkan vanabel laten dengan variabel laten lainnya,
dan juga dengan indikator-indikatornya. Teon dalam konseptualisasi model bukan
hanya berasal darni para akademisi, tetapi juga dapat berasal pengalaman dan praktik
yang diperoleh dar para praktisi. Selain itu konseptualisasi model juga harus
merefleksikan pengukuran vanabel laten melalui berbagai indikator yang dapat
diukur.
b) Penyusunan Diagram Jalur

Tahap ini akan memudahkan dalam memwvisualisasikan hipotesis yang telah
diajukan dalam konseptualisasi model. Path diagram merupakan representasi grafis
mengenai bagaimana beberapa variabel pada suatu model berhubungan satu sama
lain, yang memberikan suatu pandangan menyeluruh mengenai struktur model.
c) Spesifikasi Model

Tahap ketiga ini memungkinkan penggambaran sifat dan jumlah parameter
yang diestimasi.
d) Identifikasi Model

Informasi yang diperoleh dan data yang diuji untuk menentukan apakah

cukup untuk mengestimasi parameter dalam model, disini dapat diperoleh nilai yang
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unik untuk seluruh parameter dan data yang ada. Untuk menentukan apakah model
yang digunakan memiliki masalah pengidentifikasian atau tidak, maka harus dipenuhi
keadaan ¢ < s/2 (Ghozali, 2005), dergan:

£ jumlah parameter yang diestimasi

s: jumlah varians dan kovarians antara variabel manifest

(observed/manifest) yang merupakan (p+q) (p+q+1)

p:jumlah vanabel y (indikator variabel endogen)

g: jumlah variabel x (indikator variabel eksogen)
Yika t > 2, maka model tersebut adalah unidentified. Masalah ini dapat terjadi pada
SEM saat informasi yang terdapat pada data empiris (varians dan kovanans variabel
manifest) tidak cukup untuk menghasilkan solusi yang unik untuk memperoleh
parameter model. Masalah unidentified tersebut dapat diatasi dengan mengkonstraint
model dengan cara menambah indikator (variabel manifes) ke dalam model,
menentukan parameter tambahan menjadi 0 dan mengasumsikan bahwa parameter
yang satu dengan parameter yang lain sama.
Jika t = s/2, maka model disebut just-identified, sehingga solusi yang unik, tunggal,
dapat diestimas: untuk megestimas: parameter. Pada model yang just-identified,
seluruh informasi yang tersedia telah digunakan untuk mengestimasi parameter,
sehinggea tidak ada informasi yang tersisa untuk menguji mode! (derajat kepercayaan
adalah 0).
Jika t < s/2, maka model tersebut adalah over-identified. Dalam hal ini lebih dan satu
estimasi masing-masing dapat diperoleh (karena jumlah persamaan yang tersedia
melebihi jumlah parameter yang diestimasi).
e) Estimasi Parameter

Pada tahap ini dilakukan pengujian signifikansi yaitu menentukan apakah

parameter yang dihasilkan secara signifikan berbeda dan nol. Estimasi parameter
dalam AMOS mempunyai tiga mformasi yang berguna yaitu koefisien path, standar
error, dan nila p-value, Koefisien path digunakan untuk mengetahui hubungan antara
variabel eksogen terhadap vanabel endogen. Standar eror yang digunakan untuk

mengukur ketepatan dari setiap estimasi parameter. Untuk mengetahui signifikan
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tidaknya hubungan antara variabel laten maupun antara vanabel laten dengan
indikatomya, maka nilai p-value harus lebih kecil dari 0.05.
f) Penilaian Model Fit
Goodness of fit mengukur kesesuaian input observasi atau matrik kovaran
{(korelasi) dengan prediksi dari model yang diajukan.
1. Uji Keseluruhan
Salah satu tujuan dant Structural Equation Modeling adalah menentukan apakah
model plausible (masuk akal) atau fit. Suatu model penelitian dikatakan baik, apabila
memiliki model fit yang baik pula. Tingkat kesesuaian model secara keseluruhan
terdirt dani:
» Absolute Fit Measures
Absolut fit Measures digunakan untuk memiliki kesesuaian model secara
keseluruhan {(baik model pengukuran maupun model struktural), tanpa
menyesuaikan kepada degree of freedom-nya. Indikator-indikator dalam
absolut fit Measures adalah sebagai benkut:
—  Chi-Square dan Probabilitas
Chi-square merupakan ukuran mengenar buruknya fit suatu model.
Nilai Chi-square sebesar nol menunjukkan bahwa model memiliki fit
yang sempuma (perfectly fif). Nilai chi-square yang signifikan (kurang
dari 0.05) menunjukkan bahwa data empins yang diperoleh memiliki
perbedaan dengan teori yang telah dibangun berdasartkan structural
equation madeling. Sedangkan probabilitas adalah untuk memperoleh
penyimpangan (deviast) besar yang ditunjukkan oleh chi-square. Nilai
probabilitas yang tidak signifikan (p>0) adalah yang diharapkan, yang
menunjukkan bahwa data empiris sesuai dengan model.
Nilai probabilitas chi-sguare memiliki permasalahan yang fundamental
dalam validitasnya. Menurut Cochran (1952) dalam Ghozali (2005)
probabilitas ini sangat sensitif terhadap terjadinya ketidaksesuaian
antara data dengan teon (model) sangat dipengamhi oleh besamnya

ukuran sampel. Jika ukuran sampel kecil, maka chi-square ini akan
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menunjukkan data secara signifikan tidak berbeda dengan model dan
teori-teori yang mendasarinya. Sedangkan jika ukuran sampel adalah
besar, maka uji chi-square akan menunjukkan bahwa data secara
signifikan berbeda dengan teori, meskipun perbedaan tersebut adalah
sangat kecil

Normed Chi-Square (X*/df)

Normed Chi-Square (X* /df) merupakan indikator goodness of fit
adalah rasio perbandingan antara nilai chi-square dengan degree of
Jreedom. Menurut Wheaton (1977) dalam Ghozali (2005) cut-off
model fit sebesar 5 dan sedikit lebih tinggi danpada yang dianjurkan
oleh Carmines dan Melver (1981) dalam Ghozali {(2005) yaitu sebesar
2).

Goodness of Fit Indices (GFI)

Goodness of Fit Indices (GFI) merupakan suatu ukuran mengenai
ketepatan model dalam menghasilkan observed matnks kovarians.
Nilai GFL ini harus berkisar antara 0 dan 1. Menurut Diamantopaulus
dan Siguaw (2000) dalam Ghozali (2005), nilai GFI yang lebih besar
dart 0.9 menunjukkan fit suatu model yang baik.

Root Mean Square Errors of Approximation (RMSEA)

Ukuran model fit telah lama diperkenalkan oleh Steiger dan Lind pada
tahun 1980. Nilaa RMSEA vyang kurang danpada 0.05
mengindikasikan adanya model fit, dan nilai RMSEA yang berkisar
antara 0.08 menyatakan bahwa model memliki perkiraan
permasalahan yang reasonable (Byme, 1998 dalam Ghozali, 2005).
Sedangkan menurut Maccallum etal (1996) dalam Ghozali (2005)
menyatakan bahwa model memiliki nilai yang cukup fit jika RMSEA
berkisar 0.08 sampai dengan 0.1 dan jika RMSEA lebih besar dari 0.1
mengindikasikan model memiliki nilai fit yang jelek.

P-vaiue for test of Close juga merupakan indikator yang menilai fit

atau tidaknya suatu model yang dapat dilihat dan kedekatannya
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tethadap model fit. Joreskog (1996) dalam Ghozali (2005)
menganjurkan bahwa P-value for test of Close (RMSEA < 0.05)
haruslah lebih besar daripada 0.5 sehingga mengindikasikan bahwa
model adalah fit.

Incremental Fit Measures
Incremental Fit Measures membandingkan proposed model dengan
baseline model yang sering disebut dengan rull model. Indikator-indikator
dari Incremental Fit Measures diantaranya adalah:

—  Adjusted Goodness of Fit Index (AGFI)

AGFI merupakan pengembangan dart GFI yang disesuaitkan dengan

rasio degree of freedom untuk propesed model dengan degree of
Jfreedom untuk nudl model Nilai yang direkomendastkan adalah sama
dengan atau lebih besar dari 0.90.

Tucker-l.ewis Index (TLI)

Dikenal juga dengan Non-Normed Fit Index (NNFI) digunakan untuk
mengatasi permasalahan yang timbul akibat kompleksitas model. Nilai

TLI berkisar antara 0 sampai dengan 1. Model dikatakan fit apabila
nilar TLI adalah sama dengan atau lebih besar dan 0.90.

Normed Fit Index (NFI)

Normed Fit Index (NFI} yang ditemukan oleh Bentler dan Bonetts
(1980), merupakan salah satu altematif untuk menentukan model fit.

Namun, karena NFI memiliki tendensi untuk merendahkan fit dalam

sampel yang kecil, sehingga merevisi index ini dengan nama
Comparative Fit Index (CFI). Nila: NFI berkisar antara 0 dan 1. Tetapi

suatu model dikatakan fit apabila memiliki nilai NFI sama dengan atau
lebih besar dan 0.9 (Bentler,1992).

Comparative Fit Index (CF1)

Comparative it Index (CFI) suatu model dikatakan fit apabila
memiliki Comparative Fit index (CFl) dengan mlai sama dengan atau

lebih besar dart 0.90. (Bentler, 1992 dalam Ghozali, 2005).
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Parsimonius Fit Measures

Ukuran ini menghubungkan goodness-of-fit model dengan sejumlah

koefisien estimasi yang diperlukan untuk mencapai level fit. Tujuannya

adalah untuk mendiagnosa apakah model fit telah tercapai dengan

‘overfitting’ data yang memiliki banyak koefisien.

Parsimony Normed Fit Index (PNFI)
PNFI memasukkan jumlah degree of freedom yang digunakan untuk
mencapai level fit. Semakin tingg nilai PNFI lebih baik. Kegunaan
utama dar PNFI adalah untuk membandingkan model dengan degree
of freedom yang berbeda. Nilai PNFI berkisar antara 0.60 sampai
dengan 0.90 menunjukkan model yang lebih fit.
Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI)
Parsimony Goodness of Fit Index (PGFI) yang diperkenalkan oleh
Mulaik et.al. (1998) dalam Ghozali (2005). PGFI telah menyesuaikan
adanya dampak dan degree of freedo;w dan kompleksitas model.
Model yang baik apabila memiliki nilai PGFI antara 0 sampai dengan
1.

Tabel 3.1 Standar penilaian model fit

Pengukuran Cut off
Absalute it
Chi-square Chi-square < x’tabel df | = 3.84
p-value >0.05
Normed chi-square <2

GFI >0.90

RMSEA <0.08
Incremental Fit

AGFI >0.90

TLI >0.90

NFI >0.90
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Tabel 3.1 Standar penilaian model fit

Pengukuran Cut off
CF1 >0.90
Parsimonious Fit
PNFT 0.60-0.90
PGFI 0-1

Sumber: Ghozali, 2005

2. Uj Individual Measurement Model
Bila Kecocokan model secara keseluruhan telah terpenuhi, selanjutnya adalah
memperhatikan kecocokan measurement model untuk setiap model. Bila model telah
memenuhi kritena yang ditetapkan pada uj1 keseluruhan, maka langkah selanjuinya
menguji setiap construct secara terpisah, dengan Uji signifikansi setiap indikator
dengan menggunakan p-value sebagai indikator. Vanabel indikator dikatakan
signifikan apabila p-value yang diperoleh maksimal sebesar 0.05 untuk taraf a = 5%.
3. Uji Individual Struktural Model
Langkah seianjutnya adalah menguji model struktural. Pada pengujian ini terdapat
dual hal yang harus dilakukan, yaitu:
« Uji koefisien gamma dan beta
Seperti halnya ujt signifikansi untuk indikator, parameter Gamma atau Beta
dikatakan signifikan apabila p-vaiue yang diperoleh maksimal sebesar 0.05
untuk taraf a = 5%.
o U keseluruhan structural model!
Untuk menilai kebaikan dari keseluruhan structural model, nilai Squared
Multiple Correlation (R?) perlu diperhatikan. Semakin besar nilai tersebut
semakin baik model yang dihasilkan.
£) Modifikasi Model
Modifikast model dilakukan jika hasil yang diperoleh tidak fit. Model yang
tidak fit dapat dilihat dani beberapa indikator goodness of fit yang tidak menunjukkan

batas dan syarat tertentu misalkan nilai p yang lebih kecil dard 0.05 sehingga
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menunjukkan model tidak fit padahal model dikatakan fit apabila memiliki. p yang
tidak signifikan (lebih besar dan 0.05). Ketika model telah dinyatakan diterima, maka
peneliti  dapat memperimbangkan dilakukannya modifikasi model untuk
memperbaiki penjelasan teoritis atau goodness of fit. Modifikasi dari model awal
harus dilakukan setelah dikaj1 banyak pertimbangan. Jika model dimodifikasi, maka
model tersebut harus di cross-validate (diestimast dengan data terpisah) sebelurn
model modifikasi ditenma Pengukuran model dapat dilakukan dengan modification
indices. Nilai modification indices sama dengan terjadinya penumunan Chi-squares
jtka koefisien diestimasi. Nilai sama dengan atau > 3.84 menunjukkan telah terjadi
penurunan chi-squares secara signifikan.
h) Validasi Silang Medel

Validasi silang model merupakan tahap terakhir dan analisis SEM yaitu
menguji fit tidaknya mode! terhadap suatu data baru (validasi sub-sampel yang
diperoleh melalui pemecahan sampel). Validasi stlang int penting apabila terdapat
modifikasi yang substansial yang dilakukan tedladép model ash yang dilakukan pada

tahap sebelumnya.

3.5.2.2 Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis pada SEM dilakukan terhadap seluruh hipotesis penelitian
yang telah dikemukakan pada bagian sebelumnya.

3.5.2.3 Uji Signifikansi

Upn signifikansi dapat dilakukan dengan cara melihat jalur-jalur pada model
pengukuran dan model struktural yang signifikan. Pada model pengukuran, jalur-jalur
(pengaruh) yang dapat dilihat adalah pengarubh yang menghubungkan antara vanabel
laten dan indikatomya, apakah mempunyai tingkat signifikan terhadap vanabel
latennya atau tidak. Uji signifikan pada model pengukuran bertujuan untuk
menentukan kemampuan suatu indikator dalam mengukur vanabel latennya. Pada
model struktural pengaruh dapat dilihat dari pengarub yang menghubungkan antara

vaniabel eksogen dengan vaniabel endogen dan antara variabel endogen dengan
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vanabel endogen. Untuk mengetahui jalur~jalur hubungan dapat dilihat uji koefisien
secara parsial. Ujt secara parsial tethadap koefisien path pada setiap jalur model
pengukuran maupun struktural dapat ditunjukkan dan p-value (nilai p) sebagai
berikut:

Jika p-value < 0.05, maka terdapat koefisien jalur yang signifikan.

Jika p-value > 0.05, maka tidak terdapat koefisien jalur yang signifikan.
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ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Analisis Deskriptif
4.1,1 Deskripsi Analisis Data

Analisis data dilakukan pada seluruh objek penelitian baik keseluruhan
maupun masing-masing kelompok objek penelitian. Sampel data mentah yang
digunakan dalam penelitian ini dapat dilihat pada lampiran 4.
4.1.1.1 Gabungan LQ45 dan NON LQ45

Berikut merupakan deskripsi statistik dan keseluruhan objek penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini:

Tabel 4.1 Deskripsi analisis data seluruh objek penelitian

N Min. Max. Mean | Std. Deviation

Kepemilikan Manajerial 146 0.000 0.762 0.012 0.089
Kepemilikan Institusional | 146 0.000 0.998 0.596 0.211
Tingkat Bunga 146 0.133 0.141 0.138 0.005
Pasar Modal 146 | 33.423 33.640 | 32128 1.200
Pertumbuhan Pasar 146 0.031 0.591 0.277 0.145
Profitabilitas 146 | -0.120 1.550 0.242 0318
Pembayaran Dividen 146 0.000 0.903 0.154 0.189
Ukuran Perusahaan 146 { 24512 33513 | 29.708 1.800
Pangsa Pasar Relatif 146 0.000 1.000 0.377 0.342
Leverage 146 0.004 0.950 0.583 0.258
Nila: Perusahaan 146 | -11.425 9.339 0.835 2.506
Valid N (listwise) 146

Berdasarkan tabel 4.1 di atas, proporsi kepemilikan manajerial paling kecil
pada seluruh objek penelinan adalah 0%. Hal ini berarti 100% saham dimiliki oleh
institusi dan/atau publik. Perusahaan-perusahaan dengan proporsi kepemilikan
manajerial 0% ini antara lain adalah Astra Agro Lestar, Central Proteinaprima,
Bakrie Sumatera Plantations, PP London Sumatera, Sampoema Agro, Bisi
Internasional, Intt Agn Resources, Charoen Pokphand, JAPFA, Malindo Feedmill,
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Bank Central Asia, Bank Negara Indonesia, Bank Rakyat Indonesia, Bank Danamon,
Bank Mandiri, Bank CIMB Niaga, Bank Intermasional Indonesia, Bank Panin, Bank
Permata, Bank Mega, Bank Bukopin, Bank Artha Graha Intemastonal, Bank Victona
Internasional, Truba Alam Manunggal Engineering, Darma Henwa, Bakne &
Brothers, Global Mediacom, Polaris Investama, Astra Internasional, Indofood Sukses
Makmur, Indah Kiat Pulp and Papers, Holcim Indonesia, United Tractors, SMART,
Pabnk Kertas Tjiwi Kimia, Indocement Tunggal Prakarsa, Davomas Abadi, Gajah
Tunggal, Semen Gresik, Fajar Surya Wisesa, Aneka Tambang, Bumi Resources,
International Nickel Indonesia, Medco, Perusahaan Gas Negara, Tambang Batubara
Bukit Asam, Timah, ATPK Resources, Indo Tambangraya Megah, Sugth Energy,
Central Korporindo Intemasional, Citatah Industn Marmer, Ciputra Development,
Kawasan Industri Jababeka, Lippo Karawaci, Bakrieland Development, Ciputra
Surya, Bakne Telecom, Indosat, Telekomunikas: Indonesia, Excelcomindo, Mobile-8
Telecom dan Mitra Rajasa pada tahun 2007 dan 2008. Pada tahun 2008, Adhi Karya
dan Astra Otoparts tidak terdapat kepemilikan manajerial seperti pada tahun
sebelumnya. Kepemilikan manajenal terbesar adalah 76.2% yang dimiliki oleh
Perdana Karya Perkasa pada tahun 2007 dan 2008.

Proporsi kepemilikan institusional paling rendah adalah 0%. Hal ini berarti
100% saham dimiliki oleh manajemen dan/atau publik. Perusahaan-perusahaan
dengan proporst kepemilikan manajerial 0% ini antara lain adalah JAPFA pada tahun
2007, Holcim Indonesia, dan Perdana Karya Perkasa pada tahun 2007 dan 2008.
Kepemilikan institusional terbesar adalah 99.8% yang terdapat pada Excelcomindo di
tahun 2008.

Tingkat Bunga 13.3% adalah tingkat bunga pada tahun 2008. Sedangkan
tingkat bunga yang berlaku pada tahun 2007 adalah sebesar 14.1%.

Nilai In penjualan pasar modal pada akhir tahun 2007 adalah sebesar 33.423
dan angka ini menjadi angka yang paling rendah. Sedangkan pada tahun 2008, nilai In
penjualan pasar modal pada akhir tahun adalah sebesar 33.640.
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Pertumbuhan pasar paling rendah, 3.1%, tefjadi pada indusin perbankan pada
tahun 2007, Industri jasa transportasi mengalami pertumbuhan terbesar, yaitu 59.1%
pada tahun 2008.

Pada tahun 2008 Bank CIMB Niaga mengalami kerugian sebesar 12% dan ini
merupakan angka untuk vanabe! profitabilitas yang paling rendah. Keuntungan
terbesar diperoleh oleh Mobile-8 Telecom pada tahun 2008 yang menyentuh angka
150%.

Pembayaran dividen sebesar 0% berarti bahwa perusahaan tersebut tidak
membagikan dividen kepada para pemegang sahamnya. Hal 1ni terad: pada beberapa
perusahaan seperti JAPFA, Bank Panin, Pabnk Kertas Tjiwi Kimia, Energi Mega
Persada, Medco, Perusahaan Gas Negara, Indosat, Mobile-8 Telecom, dan Mitra
Rajasa pada tahun 2007. Inti Agn Resources, Charoen Pokphand, Indah Kiat Puip
and Papers, Gajah Tunggal, Fajar Surya Wisesa, Intemational Nickel Indonesia,
Tambang Batubara Bukit Asam, Sugih Energy, dan Bakne Telecom juga tidak
membagikan dividen pada tahun 2008. Sedangkan Cenfral Proteinaprima, Truba
Alam Manunggal Engineenng, Bakne & Brothers, Ciputra Development, dan
Kawasan Industri Jababeka selama dua tahun berturut-turut tidak membagikan
dividen kepada para pemegang saham.

Ukuran perusahaan paling rendah, dengan nilai In total aset sebesar 24.512
dimiliki oleh Sugih Energi pada tahun 2008. Bank Mandiri merupakan perusahaan
dengan nilai In total aset terbesar, yaitu 33.513 pada tahun 2008.

Pangsa pasar relatif paling kecil, sebesar 0%, dimiliki oleh ATPK Resources
pada tahun 2007 dan 2008. Angka 1 pada pangsa pasar relatif menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut adalah market leader dalam industrinya. Pada tahun 2007 dan
2008, Central Proteinaprima merupakan market leader dalam industri Agriculture,
Forestry and Fishing. Charoen Pokphand merupakan market leader dalam industn
Animal Feed and Husbandry. Bank Mandini merupakan marke( leader dalam industri
perbankan. Adhi Karya merupakan market leader dalam industri konstruksi.
Indofood Sukses Makmur merupakan market leader dalam industn manufaktur-food

processing. Indah Kiat Pulp and Papers merupakan marker leader dalam industri
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manufaktur-produk pulp and papers. Lippo Karawaci merupakan market leader
dalam industr real estate dan properti. Bakrie & Brothers merupakan market leader
dalam industn Holding and Other Invesiment Companies. Bumi Resources
merupakan market leader dalam industri pertambangan dan jasa pertambangan pada
tahun 2008. Telekomunikasi Indonesia merupakan market leader dalam industri
telekomunikasi pada tahun 2008. Berian Laju Tanker merupakan market leader
dalam industd jasa transportasi pada tahun 2008.

Tingkat hutang paling rendah dimiliki oleh Inti Agn Resources pada tahun
2008 dengan angka 0.4%. Sedangkan Malindo Feedmill menggunakan 95% hutang
sebagat sumber modalnya pada tahun 2008.

Nilai perusahaan paling rendah dimiliki oleh Truba Alam Manunggal
Engineering pada tahun 2007 dengan angka -11.425. Pada tahun yang sama, Bumi
Resources memuliki nilai perusahaan terbesar, yaitu 9.339.
4.1.1.2 LOQ45

Berikut merupakan deskripsi statistik dari kelompok LQ45 yang digunakan
dalam penelitian ini:

Tabel 4.2 Deskripsi analisis data kelompok LQ45

N Min. Max. Mean | Std. Deviation
Kepemilikan Manajenal 66 0.000 0.017 0.000 0.002
Kepemilikan Institusional | 66 0.000 0.975 0.564 0.190
Tingkat Bunga 66 0.133 0.141 0.136 0.004
Pasar Modal 66 33.423 33.640 | 33.532 0.110
Pertumbuhan Pasar 66 0031 0.591 0.279 0.134
Profitabilitas 66 0.120 0.830 0.223 0.171
Pembayaran Dividen 66 0.000 1.522 0.216 0.280
Ukuran Perusahaan 66 27898 33.513 | 30.670 1.442
Pangsa Pasar Relatif 66 0.022 1.000 0.586 0.350
Leverage 66 0.170 0910 0.579 0.228
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Tabel 4.2 Deskripsi analisis data kelompok LQ45 (lanjutan)

N Min. Max. Mean | Std. Deviation

Nilai Perusahaan 66 -11.425 9339 0.446 3471

Valid N (listwise) 66

Berdasarkan tabel 4.2 di atas, proporsi kepemitikan manajenial paling kecil
pada kelompok 1.Q45 adalah 0%. Hal im berarti 100% saham dimiliki oleh institusi
dan/atau publik, Perusahaan-perusahaan dengan proporsi kepemilikan manajenial 0%
ini antara lain adalah Astra Agro Lestan, Central Protemnaprima, Bakne Sumatera
Plantations, Charoen Pokphand, Bank Central Asia, Bank Negara Indonesia, Bank
Rakyat Indonesia, Bank Danamon, Bank Mandin, Bank CIMB Niaga, Bank
Internasional Indonesia, Truba Alam Manunggal Engineering, Bakrie & Brothers,
Astra Internasional, Indofood Sukses Makmur, Indah Kiat Pulp and Papers, United
Tractors, Aneka Tambang, Bumi Resources, Intemational Nicke! Indonesia, Medco,
Perusahaan Gas Negara, Tambang Batubara Bukit Asam, Timah, Ciputra
Development, Kawasan Industn Jababeka, Bakne Telecom, Indosat, dan
Telekomunikasi Indonesia pada tahun 2007 dan 2008. Kepemilikan manajerial
terbesar adalah 1.7% yang dimiliki oleh Energt Mega Persada pada tahun 2007.

Proporsi kepemilikan institusional paling rendah adalah 0%. Hal ini berarti
100% saham dimiliki oleh manajemen dan/atau publik. Perusahaan-perusahaan
dengan proporsi kepemilikan manajenal 0% ini adalah Holcim Indonesia pada tahun
2007 dan 2008. Kepemilikan institusional terbesar adalah 97.48% yang terdapat pada
Bank Negara Indonesia di tahun 2007.

Tingkat Bunga 13.3% adalah tingkat bunga pada tahun 2008. Sedangkan
tingkat bunga yang berlaku pada tahun 2007 adalah sebesar 14,1%.

Nilai In penjualan pasar modal pada akhir tahun 2007 adalah sebesar 33.423
dan angka ini menjadi angka yang paling rendah. Sedangkan pada tahun 2008, nilai In
penjualan pasar modal pada akhir tahun adalah sebesar 33.640.

Pertumbuhan pasar paling rendah, sebesar 3.1%, tegadi pada industn
perbankan pada tahun 2007. Industm jasa transportasi mengalami pertumbuhan
terbesar, yaitu 59.1% pada tahun 2008.
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Pada tahun 2008 Bank CEMB Niaga mengalami kerugian sebesar 12% dan ini
merupakan angka untuk vanabel profitabilitas yang paling rendah. Keuntungan
terbesar diperoleh oleh Bakrie Telecom pada tahun 2008 dengan keuntungan sebesar
83%.

Pembayaran dividen sebesar 0% berarti bahwa perusahaan tersebut tidak
membagikan dividen kepada para pemegang sshamnya. Hal ini tejadi pada beberapa
perusahaan seperti Energi Mega Persada, Perusahaan Gas Negara, dan Indosat pada
tahun 2007. Indah Kiat Pulp and Papers, dan Bakne Telecom juga tidak membagikan
dividen pada tahun 2008. Sedangkan Central Proteinaprima Truba Alam Manunggal
Engineering, Darma Henwa, Bakrie & Brothers, Polans Investama, Holcim
indonesia, Davomas Abadi, Energi Mega Persada, ATPK Resources, Central
Komporindo Intemasional, Ciputra Development, Kawasan Industni Jababeka, Lippo
Karawaci, Bakneland Development, Ciputra Surya, Bakrie Telecom selama dua
tahun berturut-turut tidak membagikan dividen kepada para pemegang saham.

Ukuran perusahaan paling rendah, dengan nilat In total aset sebesar 27.898
dimiliki oleh Truba Alam Manunggal Engineening pada tahun 2007. Bank Mandiri
merupakan perusahaan dengan nilai In total aset terbesar, yaitu 33.513 pada tahun
2008.

Pangsa pasar relatif paling kecil, sebesar 2.2%, dimiliki oleh Bakre Telecom
pada tahun 2007, Angka | pada pangsa pasar relatif menunjukkan bahwa perusahaan
tersebut adalah market leader dalam industnnya. Pada tahun 2007 dan 2008, Central
Proteinaprima merupakan market leader dalam industtt Agriculture, Forestry and
Fishing. Charoen Pokphand merupakan market leader dalam industnt Animal Feed
and Husbandry. Bank Mandin merupakan market leader dalam industri perbankan.
Adhi Karya merupakan market leader dalam industn konstruksi. Bakrie & Brothers
merupakan market leader dalam industri Holding and Other Investment Companies.
Astra Internasional merupakan market leader dalam industn manufaktur-automotif.
Indofood Sukses Makmur merupakan marker leader dalam industri manufaktur-food
processing. Indah Kiat Pulp and Papers merupakan market leader dalam industni

manufaktur-produk pulp and papers. Telekomuntkasi Indonesia merupakan miarket

Universitas Indonesia

Pengaruh struktur..., Renya Riandini, FE Ul, 2010



65

leader dalam industn telekomunikasi. Berlian Laju Tanker merupakan market leader
dalam industri jasa transportasi. Intemational Nickel Indonesia merupakan market
leader dalam industri pertambangan dan jasa pertambangan pada tahun 2007, pada
tahun 2008, Bumi Resources menggantikan posisi International Nickel Indonesia
sebagai market leader dalam industri pertambangan dan jasa pertambangan.

Tingkat hutang paling rendah dimiliki oleh Ciputra Development pada tahun
2007 dengan angka 17%. Sedangkan Bank CIMB Niaga pada tahun 2007 dan 2008,
Bank Rakyat Indonesia, Bank Mandiri, dan Bank Internasional Indonesia pada tahun
2008 menggunakan 91% hutang sebagai sumber modalnya pada tahun 2008.

Nilai perusahaan paling rendah dimiliki oleh Truba Alam Manunggal
Engineering pada tahun 2007 dengan angka -11.425. Pada tahun yang sama, Bumi
Resources memiliki nilai perusahaan terbesar, yaitu 9.339.
4.1.1.3 NON LQ45

Deskripst  statistik dari kelompok NON LQ45 yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebagai benkut:

Tabel 4.3 Deskripsi analisis data kelempok NON L(Q45

N Min. Max. Mean | Std. Deviation

Kepemilikan Manajenal 80 0.000 0.762 0021 0.120
Kepemilikan Institusional | 80 0.000 0.998 0.608 0.287
Tingkat Bunga 80 0.133 0.141 0.135 0.003
Pasar Modal 80 | 33423 33.640 | 33518 0.109
Pertumbuhan Pasar 80 0031 0.591 0.324 0.169
Profitabilitas 80 -0.893 1.550 0.215 0.284
Pembayaran Dividen 80 0.000 0.903 0.126 0.160
Ukuran Perusahaan 20 24,512 31.796 | 28914 1.681
Pangsa Pasar Relatif 80 0.000 0911 0.193 0.231
Leverage 80 0.004 0.950 0.505 0.275
Nilai Perusahaan 80 -0.993 3.941 0.472 0.816
Valid N (listwise) | 80
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Berdasarkan tabel 4.3 di atas, proporsi kepemilikan manajerial paling kecil
pada kelompok Non LQ45 adalah 0%. Hal ini berari 100% saham dimiliki oleh
institusi dan/atau publik. Perusahaan-perusahaan dengan proporst kepemuilikan
manajerial 0% ini antara lain adalah PP Londor Sumatera, Sampoema Agro, Bisi
Internasional, Inti Agn Resources, JAPFA, Malindo Feedmill, Bank Panin, Bank
Permata, Bank Mega, Bank Bukopin, Bank Artha Graha Intemasional, Bank Victona
Internasional, Darma Henwa, Global Mediacom, Polans Investama, SMART, Pabnk
Kertas Tjiwi Kimia, Indocement Tunggal Prakarsa, Davomas Abadi, Gajah Tunggal,
Semen Gresik, Fajar Surya Wisesa, ATPK Resources, Indo Tambangraya Megah,
Sugih Energy, Central Korporindo Internasional, Citatah Industn Mammer, Lippo
Karawaci, Bakneland Development, Ciputra Sufya, Excelcomindo, Mobile-8
Telecom dan Mifra Rajasa pada tahun 2007 dan 2008. Pada tahun 2008, Adhi Karya
dan Astra Otoparts tidak terdapat kepemilikan manajerial seperti pada tahun
sebelumnya. Kepemilikan manajenal terbesar adalah 76.2% vyang dimiliki oleh
Perdana Karya Perkasa pada tahun 2007 dan 2008.

Proporsi kepemilikan institusional paling rendah adalah 0%. Hal ini berarti
100% saham dimiliki oleh manajemen dan/atau publik. Perusahaan-perusahaan
dengan proporsi kepemilikan manajerial 0% ini antara lain adalah JAPFA pada tahun
2007, dan Perdana Karya Perkasa pada tahun 2007 dan 2008. Kepemilikan
nstitusional terbesar adalah 99.8% yang terdapat pada Excelcomindo di tahun 2008.

Tingkat Bunga 13.3% adalah tingkat bunga pada tahun 2008. Sedangkan
tingkat bunga yang berlaku pada tahun 2007 adalah sebesar 14.1%.

Nilai In penjualan pasar modal pada akhir tahun 2007 adalah sebesar 33.423
dan angka ini menjadi angka yang paling rendah. Sedangkan pada tahun 2008, nilai In
penjualan pasar modal pada akhir tahun adalah sebesar 33.640.

Pertumbuhan pasar paling rendah, 2.8%, terjadi pada industri perbankan pada
tahun 2007. Industri jasa transportasi mengalami pertumbuhan terbesar, yaitu 59.1%
pada tahun 2008.

Pada tahun 2008 Bank CIMB Niaga mengalami kerugian sebesar 12% dan ini

merupakan angka untuk variabel profitabilitas yang paling rendah. Keuntungan

Universitas Indonesia

Pengaruh struktur..., Renya Riandini, FE Ul, 2010



67

terbesar diperoleh oleh Mobile-8 Telecom pada tahun 2008 yang menyentuh angka
150%.

Pembayaran dividen sebesar 0% berarti bahwa perusahaan tersebut tidak
membagikan dividen kepada para pemegang sahamnya. Hal ini tegadi pada beberapa
perusahaan seperti JAPFA, Bank Artha Graha, Davomas Abadi, Mobile-8 Telecom,
dan Mitra Rajasa pada tahun 2007. Intt Agn Resources, Charoen Pokphand, Indah
Kiat Pulp and Papers, Gajah Tungpal, Fajar Surya Wisesa, Sugih Energy, dan
Excelcomindo juga tidak membagikan dividen pada tahun 2008. Sedangkan PP
London Sumatera, Bisi Intemasional, Bank Permata, Darma Henwa, Polans
Investama, ATPK Resources, Central Korporindo Intemasional, Lippo Karawaci,
Bakneland Develompent, dan Ciputra Surya selama dua tahun berturut-turut tidak
membagikan dividen kepada para pemegang saham.

Ukuran perusahaan paling rendah, dengan nilai In total aset sebesar 24,512
dimiliki oleh Sugih Energi pada tahun 2008, Bank Panin merupakan perusahaan
dengan nilai In total aset terbesar, yaitu 31.796 pada tahun 2008.

Pangsa pasar relatf paling kecil, sebesar 0%, dimiliki oleh ATPK Resources
pada tahun 2007 dan 2008. JAPFA memegang pangsa pasar tertinggi dalam
kelompok int dengan market share sebesar 91.1%.

Tingkat hutang paling rendah dimiliki cleh Inti Agn Resources pada tahun
2008 dengan angka 0.4%. Sedangkan Malindo Feedmill menggunakan 95% hutang
sebagai sumber modalnya pada tahun 2008,

Nilai perusahaan paling rendah dimiliki oleh Bisi Intemasional pada tahun
2007 dengan angka -0.993. Pada tahun vang sama, Indocement Tunggal Prakarsa

memiliki nilai perusahaan terbesar, yaitu 3.941.

4.2  Pengujian dan Pembahasan
4.2.1 Pengujian Mode!

Berdasarkan pada owutput analisis SEM yang menggunakan soffware AMOS
6.0, diperoleh nilai-nilai yang digunakan sebagar acuan dalam pengujian model

secara keseluruhan.
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4.2.1.1 Uji Jalur Individual — Measurement Model Seluruh Objek Penelitian
Berikut merupakan gambar owipur atan mode! dan pengolahan data

keseluruhan objek penelitian:

OFP a3
m (1)
1
DPR
vz DAR
SIZFE 4.88
&4
.o‘
1
ol ¥
o E Fv
QM
S8 UJI HIPOTESA
Chi-Square = .784
v Probability = .376
PM CMIN/df = 784
GFl = 999
= AGFI =935
PPR TLI=1.042

CFI=1.000
RMSEA = .000

Gambar 4.1 Diagram jalur seluruh objek penelitian
Berdasarkan diagram jalur pada gambar 4.1 di atas, berikut merupakan pengujian
model untuk keseluruhan data objek penefitian:

Tabel 4.4 Pengujian kesesuaian model seluruh objek penelitian

. Evaluasi
Pengukuran Cut off Nilai Model
Absolute Fit
Chi-square Chi-square < y”“tabel df 1 =3.84 | 0.784 < 384 Fit
p-vaiue >0.05 0376 Fit
Normed chi-square <2 0.784 Fit
GFI >0.90 0.999 Fit
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Tabel 4.4 Pengujian kesesuaian model seluruh objek penelitian (lanjutan)

Pengukuran Cut off Nilai Evaluast
Model

RMSEA <0.08 0.000 Fit
Incremental Fit
AGFI >0.85 0.935 Fit
TLI >0.90 1.042 it
NFI =090 0.998 Fit
CF1 >0.90 1.000 Fit
Parsimonious Fit
PNFT 0.60-0.90 0.018 Marginal Fit
PGFI 0-1 0.015 Fit

Dengan memperhatikan nilai-nilai koefisien yang terdapat pada tabel 4.4 di
atas yang memenuhi persyaratan kecocokan sebuah model, maka secara umum dapat
disimpulkan bahwa model dari gabungan antara kelompok LQ45 dan kelompok NON
L.Q45 vang diperoleh memiliki goodness of fit yang baik.
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4.2.1.2 Uji Jalur Individual ~ Measurement Model Kelompok LQ45

Berikut merupakan gambar output atau model dari pengolahan data kelompok

LQ45:
03
OPM a2
.08 28 @
1
DPR
DaR
SIZE B.14
? ®
1
Ql 4
s FV
00 oM

sB UJI HIPOTESA
Chi-Square = .610
Probability = .435

PM CMIN/df = .610
GFI =998
AGF1 =888

PRR TLI=1.215
CFl =1.000
RMSEA = .000

Gambar 4.2 Diagram Jalur Kelompok LQ45
Berdasarkan diagram jalur pada gambar 4.2 di atas, berikut merupakan pengujian
model untuk kelompok‘LQ45:
Tabel 4.5 Pengujian kesesuaian model kelompok L.Q45

Evaluasi
Pengukuran Cut off Nilai
Model
Absolute Fit
Chi-square Chi-square <y*tabel df 1 =3.84 | 0.610 <3.84 Fit
p-value >0.05 0.435 Fit
Normed chi-square <2 0.610 Fit
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Tabel 4.5 Pengujian kesesuaian model kelompok LQ4S (lanjutan)

Pengukuran Cut off Nilai Evaluasi
Model

GFEI =0.90 0.998 Fit
RMSEA <0.08 0.000 Fit
Incremental Fit
AGFI >0.85 0.888 Fit
TLI >0.90 1.215 Fit
NFI >0.90 0.996 Fit
CFI >0.90 1.000 Fit
Parsimonious Fit
PNET 0.60-0.90 0.018 Marginal Fit
PGFI 0-1 0.015 Fit

Dengan memperhatikan nilai-nilai koefisien pada tabel 4.5 di atas yang
memenuhi persyaratan kecocokan sebuah model,  maka secara umum dapat
disimpulkan bahwa model unfuk perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam
kelompok LQ45 memiliki goodness of fit yang baik.
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4.2.1.3 Uji Jalur Individual — Measurement Madel Kelompok NON LQ45
Berikut merupakan gambar output atau model dari pengolahan data kelompok
NON LQ45:

‘08.
QPM 03
= (")
1
OPR
an DAR
SEZE A1
3 [}
.M.
Ql '
o1, : Fv
oM
.I:D‘
sB UJI HIPOTESA
Chi-Square =2.314
By Probability = .128
PM CMIN/f = 2.314
- GFl = 995
S AGFI =655
PPR TLI = 560

CFl1= 992
RMSEA = 128

Gambar 4.3 Diagram Jalur kelompok NON LQ45
Berdasarkan hasil output pengolahan data pada gambar 4.3 di atas, berikut merupakan
pengujian model untuk kelompok 1.Q45:
Tabel 4.6 Pengujiah kesesuaian model kelompok NON LQ45

Evaluasi
Pengukuran Cuft off Nilai
Model
Absolute Fit
Chi-square Chi-square <y tabel df 1 =3.84 | 2.314 <3.84 Fit
p-value =0.05 0.128 Fit
Normed chi-square <2 2314 Marginal Fit
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Tabel 4.6 Pengujian kesesuaian model kelompok NON LQ45 (lanjutan)

Pengukuran Cut off Nilai Evaluasi
Model

GFI >0.90 0.995 Fit
RMSEA <008 0.129 Poor Fit
Incremental Fit
AGFI =085 0.655 Poor Fit
TLI >0.90 0.560 Poor Fit
NFI =>0.90 0.589 Fit
CFi >0.90 0.992 Fit
Parsimonious Fit
PNFI 0.60 - 0.90 0.018 Poor Fit
PGFI 0-1 0.015 Fit

Dengan memperthatikan nilai-nilai koefisien pada tabel 4.6 di atas yang

memenuhi persyaratan kecocokan sebuah model, maka secara umum dapat

disimpulkan bahwa model yang diperoleh untuk perusahaan-perusahaan yang

termasuk dalam kelompok NON LQ45 memiliki goodness of fit yang cukup baik.
42.2 Uj Individual — Structural Model
4.2.2.1 Uji Koefisien Gamma dan Beta Seluruh Objek Penelitian

Benkut merupakan hasil pengolahan data untuk seluruh objek penelitian:

Tabel 4.7 Kaefisien jalur seluruh objek penelitian

Hipotesis Variabel Variabel Koefisien Pati
Dependen Independen (P-value)
H, Leverage Kepemilikan Manajenal -0.076 (0.697)
H; Leverage Kepemilikan Institusional -0.167 (0.040)
Hi Leverage Tingkat Bunga -9.195 (0.004)
H, leverage Pasar Modal -0.011 (0.415)
H;s Leverage Pertumbuhan Pasar -0.277 (0.028)
Hs Leverage Profitabilitas -0.157 (0.002)
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Tabel 4.7 Koefisien jalur seluruh objek penelitian (lanjutan)

Hipotesis Variabel Variabel Koefisien Path
Dependen Independen (P-value)

H, Leverage Pembayaran Dividen 0.284 (0.003)
Hs Leverage Ukuran Perusahaan 0.042 (0.00)
Hy Leverage Pangsa Pasar Relatif -0.045 (0.422)
Ho Nilai Perusahaan Kepemilikan Manajenal -1.246 (0.592)
Hj, Nilai Perusahaan Kepemilikan Institusional -2.031 (0.039)
H;, Nilai Perusahaan Pasar Modal -0.078 (0.629)
Hia Nilai Perusahaan Pertumbuhan Pasar 3.422 (0.023)
Hiy Nilat Perusahaan Profitabilitas 1.834 (0.004)
His Nilai Perusahaan Pembayaran Dividen 1.303 (0.269)
Hie Nilai Perusahaan Ukuran Perusahaan 0.373 (0.015)
H,s Nilai Perusahaan Pangsa Pasar Relatif -0.390 (0.560)
H;s Nilai Perusahaan Leverage -3.636 (0.00)

Berdasarkan pengujian parsial yang digambarkan pada tabel 4.7, dilakukan uji
hipotesis untuk masing-masing hipotesis berikut:
H; Kepemilikan Manajerial terhadap Leverage

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa kepemilikan manajenial tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap leverage. Hal int dapat dilihat dan p-value yang
bemnilar 0.697 (lebih besar dan 0.05). Koefisien path dengan nilai negatif (-0.076)
mengindikasikan hubungan tidak searah antara kepemilikan manajerial dengan
feverage. Temuan penelitian ini tidak mendukung agency theory. Dalam Agency
theory dikatakan bahwa peningkatan kepemilikan manajenal dapat mengatasi konflik
keagenan. Namun dengan adanya pengaruh negatif tesebut dapat dikatakan bahwa
semakin besar proporsi kepemilikan manajenial, maka keputusan pendanaan dengan
menggunakan hutang tidak berkurang, Hubungan tidak signifikan antara kepemilikan
manajenal terhadap feverage dapat disebabkan oleh penerapan struktur modal
peruszhaan yang telah optimal. Hal ini merupakan penjelasan dar teori static trade-

off, yang menjelaskan bahwa perusahaan yang telah mencapai titik optimal pada
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struktur permodalannya mengalami frade-off antara penggunaan hutang dan ekuitas.
Selain itu, hubungan tidak sigmfikan tersebut dapat pula disebabkan oleh tidak
terjadinya konflik di dalam perusahaan. Ketika tingkat leverage perusahaan rendah,
manajemen akan cenderung malas karena tidak ada kewajiban perusahaan dalam
memenuht kewajibannya dalam pembayaran bunga. Sebaliknya, ketika tingkat
leverage perusahaan terlalu tinggi pun manajemen akan merasa kesulitan untuk
memenuhi kewajiban perusahaan dalam pembayaran bunga Sehingga dalam kondisi
seperti ini, manajemen akan cenderung hopeless.
H: Kepemilikan Institusional terhadap Leverage

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa kepemilikan institusional mempunyai
pengaruh negatif dan signifikan terhadap leverage. Hal ini dapat dilihat dan koefisien
path sebesar -0.167 dan p-value yang bemilai 0.040 (lebih kecil dari 0.05). Koefisien
path yang bemilar negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara
kepemilikan institusional dengan feverage. Temuan ini juga tidak mendukung agency
theory yang mengatakan bahwa peningkatan proporsi kepemilikan institusional dapat
mengurangi masalah keagenan. Berdasarkan temuan im, dapat dikatakan bahwa
meningkatnya proporsi kepemilikan institusional maka pendanaan perusahaan dengan
hutang tidak mengalami penurunan. Hal ini dapat disebabkan oleh semakin ketatnya
kontrol pemegang saham terhadap manajemen, sehingga pengawasan yang dilakukan
terthadap manajemen semakin efekiif Sebagai implikasi, manajemen akan lebih
berhafi-hati dalam melakukan pinjaman sehingga leverage akan menurun.
H; Tingkat Bunga terhadap Leverage

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa tingkat bunga mempunyai pengaruh negatif
dan signifikan terhadap leverage. Hal ini dapat dilihat dan koefisien path yang
bernilai -9.195 dan p-value yang bernilai 0.004 (lebih kecil dari 0.05). Koefisien path
yang bemilai negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara tingkat bunga
dengan /everage. Semakin tinggi tingkat bunga maka perusahaan akan mengurangi
pinjamannya sehingga leverage perusahaan menurun. Saat tingkat bunga tinggi,
perusahaan akan cenderung untuk menghindan pendanaan dengan hutang karena

adanya biaya bunga yang tinggi pula.

Universitas Indonesia

Pengaruh struktur..., Renya Riandini, FE Ul, 2010



76

H4 Pasar Modal terhadap Leverage

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa pasar modal mempunyai pengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap leverage. Hal im dapat dilibat dan koefisien path yang
bemilai -0.011 dan p-value yang bemilai 0.415 (lebth besar dan 0.05). Koefisien path
yang bernilal negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara pasar modal
dengan leverage. Semakin bergairah pasar modal, minat perusahaan dalam
melakukan pinjaman menjadi menurun karena perusahaan akan lebih memilih untuk
mengeluarkan emisi saham baru pada pasar modal. Dan sebaliknya, ketika pasar
modal sedang tidak bergairah, perusahaan cenderung meningkatkan pinjamannya.
Hal ini dapat disebabkan adanya motivasi pembagian risiko dengan pihak lain.
Temuan penelitian ini mendukung teori equity market timing. Pengaruh tidak
signifikan antara pasar modal terhadap feverage dapat disebabkan oleh preferensi
perusahaan dalam penggunaan hutang dalam struktur modalnya. Hal ini dapat terjadi
karena perusahaan memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi sehingga memilih untuk
mengpgunakan dana intemal. Alasan berikutnya adalah pasar modal bukaniah pilihan
utama perusahaan dalam menentukan proporsi struktur modalnya. Dengan kata lain,
ternuan 1ni mendukung pecking order theory.
Hs Pertumbuhan Pasar terhadap Leverage

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa pertumbuhan pasar mempunyai pengaruh
negatif dan signifikan terhadap leverage. Hal imi dapat dilihat dari Koefisien path
yang bemnilai -0.277 dan p-value yang bemilai 0.028 (iebih kecil dan 0.05). Koefisien
path yang bemilai negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara
pertumbuhan pasar dengan feverage. Berdasarkan hal tersebut maka dapat dikatakan
bahwa meningkatnya pertumbuhan pasar akan diikuti dengan menurunnya keputusan
pendanaan perusghaan melalui hutang Sebaliknya, ketika pertumbuhan pasar
menunjukkan angka yang menurun, perusahaan cenderung meningkatkan
pendanaannya dengan menggunakan hutang. Hal ini erat kaitannya dengan

pembagian ristko perusahaan.
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Hg¢ Profitabilitas terhadap Leverage

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa profitabilitas mempunyai penganih negatif dan
signifikan tethadap Jeverage. Hal ini dapat dilihat dan koefisien path yang bemilai -
0.157 dan p-value yang bemilai 0.002 (lebih kecil dari 0.05). Koefisien path yang
bemilai negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara profitabilitas dengan
leverage. Semakin meningkat profitabilitas perusahaan akan mengurangi tingkat
pinjaman perusahaan dalam pembiayaannya sehingga leverage pun menurun.
H; Pembayaran Dividen terhadap Leverage

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa pembayaran dividen mempunyai pengaruh
positif dan signifikan temhadap feverage. Hal ini dapat dilihat dan koefisien path yang
bemilai 0.284 dan p-value yang bemilai 0.003 (lebih kecil dan 0.05). Koefisien path
yang bernilat positif mengindikasikan hubungan searah antara pembayaran dividen
dengan leverage. Semakin besar pembayaran dividen yang dilakukan oleh perusahaan
akan mengurangi saldo laba ditahan perusahaan. Karemananya semakin besar pula
pendanaan vang dilakukan melalm hutang, dan sebaliknya. Hasil penelitian ini
mendukung pecking order theory yang mengemukakan bahwa perusahaan cenderung
melakukan pembiayaan berdasarkan urutan laba ditahan, hutang kemudian terakhir
adalah emisi saham baru.
Hz Ukuran Perusabaan terhadap Leverage

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh
positif dan signifikan tethadap /everage. Hal ini dapat dilihat dan koefisien path yang
bemilai 0.042 dan p-value yang bermilai 0.00 (lebth kecil dari 0.05). Koefisien path
yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara ukuran perusahaan
dengan /everage. Hal ini berarti bahwa perusahaan dengan nilai aset yang besar akan
semakin meningkatkan pembiayaannya melalui hutang karena dengan aset besar yang
dimilikinya dapat dijadikan jaminan untuk pinjaman tersebut.
Hs Pangsa Pasar Relatif terhadap Leverage

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa pangsa pasar relatif mempunyai pengaruh
negattf dan udak signifikan lemadap feverage. Hal ini dapal dilihat dan koefisien
path yang bemilai -0.045 dan p-value yang bemilai 0.422 (lebih besar dari 0.05).
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Koefisien path yang bemilai negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara
pangsa pasar relatif dengan feverage. Hal ini berarti semakin besar pangsa pasar
perusehaan maka tingkat J/everage-nya akan semakin rendsh. Hal ini dapat
disebabkan oleh keputusan perusahaan untuk mendanai perusahaannya dengan dana
intenal. Pengaruh tidak signifikan antara pangsa pasar relatif dengan Jeverage dapat
dijelaskan dengan pangsa pasar yang besar tidak menjamin bahwa perusahaan
memiliki keuntungan yang tinggi. Ketika keuntungan perusahaan tinggi, perusahaan
akan menggunakan dana internal untuk mendanai kegiatan perusahaan. Sebaliknya,
ketika keuntungan perusahaan rendah maka dalam struktur permodalannya,
perusahaan akan menerbitkan hutang dahulu sebelum mengeluarkan ekuitas. Temuan
penelitian ini mendukung pecking order theory.
His Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa kepemilikan manajenal mempunyai pengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dan
koefisien path yang bermnilai -1.246 dan p-value yang bernilai 0.592 (lebih besar dari
0.05). Koefisien path yang bemilai negatif mengindikasikan hubungan tidak searah
antara kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan. Hal ini berarti semakin besar
proporsi kepemilikan manajenal tidak meningkatkan milai perusahaan karena
manajemen perusahaan memiliki kendal yang tidak signifikan terhadap perusahaan.
Manajemen hanya merupakan perpanjangan tangan dari pemilik mayornias sehingga
manajemen lebih banyak dikendalikan oleh pemilik mayoritas. Hubungan keagenan
antara manajemen  dengan pemegang saham mempunyat potensi  untuk
mempenganthi pembuatan keputusan, sehingga berdampak pada nilai perusahaan,
Pengaruh tidak signifikan antara kepemilikan manajenal dengan nilai perusahaan
menunjukkan bahwa pengaruh proporsi kepemilikan manajerial terhadap nilai
perusghaan sangat kecil. Hal imi dapat disebabkan oleh tidak tergadinya konflik
keagenan di dalam perusahaan. Kondisi ini mungkin saja terjadi ketika tujuan
manajemen dan pemegang saham telah sama karena proporsi kepemilikan yang
dimiliki oleh manajemen memiliki komponen bonus dan remunerast yang tidak

signifikan. Kondisi seperti ini menyebabkan pihak manajemen tidak termotivasi
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untuk meningkatkan kinegjanya sehingga peningkatan nilai pada perusahaan pun
tidak terjadi.
H;; Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa kepemilikan institusional mempunyai
pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari
koefisien path yang bemilai -2.031 dan p-value yang bemilai 0.039 (lebih kecil dari
0.05). Koefisien path yang bemilai negatif mengindikasikan hubungan tidak searah
antara kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan. Semakin besar proporsi
kepemilikan institusional tidak menyebabkan peningkatan nilai perusahaan, karena
dengan peningkatan kepemulikan saham institusional maka pengawasan terhadap
manajemen akan semakin berkurang. Sehingga kinerja manajemen menjadi tidak
maksimal dan tidak terjadi peningkatan nilai perusahaan. Kinerja manajemen yang
tidak maksimal in1 dapat disebabkan oleh dua hal yaitu (i) pengawasan pemegang
saham institusional yang terlalu ketat (berlebihan) sehingga membuat pihak
manajemen menjadt tidak nyaman, dan (i) pengawasan pemegang saham
institusional yang tidak maksimal sehingga fungsi manajemen dalam perusahaan pun
menjadi tidak maksimal dan peningkatan nilai perusahaan tidak tegadi.
H;; Pasar Modal terhadap Nilat Perusahaan

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa pasar modal mempunyai pengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dan koefisien path
yang bemilai -0.078 dan p-value yang bemilai 0.629 (lebih besar dan 0.05).
Koefisien path yang bemilal negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara
keadaan pasar modal dengan nilai perusahaan. Pengaruh tidak signifikan antara pasar
modal dengan nilai perusahaan dapat disebabkan oleh struktur modal perusahaan
yang relatf seimbang (antara penggunaan hutang dan ekuitas) sehingga terjadi rrade-
off dan perusahaan merath keuntungan dan off-ser berdasarkan kombinasi antara
keduanya. Dengan demikian perusahaan tidak memasukkan pasar modal sebagat
sumber pendanaan utama pada perusahaannya. Dengan penggunaan struktuf modal

yang relatif setmbang lersebut maka ntiat perusahaan pun akan meningkat.
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H;3 Pertumbuhan Pasar terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa pertumbuhan pasar mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal imi dapat dilihat dan koefisien
paith yang bemilai 3.422 dan p-value yang bermnilar 0.023 (lebih kecil dan 0.05).
Koefisien path yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara
pertumbuhan pasar dengan nilai perusshaan. Hal ini berarti meningkatmya
pertumbuhan pasar akan meningkatkan eaqrning perusahaan. Meningkatnya earning
perusahaan menunjukkan prospek perusahaan yang baik di masa yang akan datang.
Prospek yang baik tersebut kemudian akan direspon positif oleh investor. Respon
positif tersebut akan meningkatkan harga saham dan selanjutnya akan meningkatkan
nilai perusahaan.
H,4 Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari koefisien path yang
bernilai 1.834 dan p-vaiie yang bemilai 0.004 (lebih kecil dari 0.05). Koefisien path
yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara profitabilitas dengan
nilai perusahaan. Hal ini sesval dengan signaling theory yang menyatakan bahwa
perusahaan dengan profit yang baik menandakan prospek yang batk di masa yang
akan datang. Semakin besar profitabilitas perusahaan maka semakin banyak investor
yang mau berinvestasi pada perusahaan tersebut. Sehingga nilai perusahaan pun akan
meningkat.
H;s Pembayaran Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa pembayaran dividen mempunyai pengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari
koefisien path yang bemilat 1.303 dan p-value yang bemilai 0.269 {lebih besar dari
0.05). Koefisien path yang bemilai posittf mengindikasikan hubungan searah antara
pembayaran dividen dengan nilai perusahaan. Semakin besar pembayaran dividen
maka akan menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut sehingga
harga saham perusahaan yang menggambarkan nilal perusahaan pun akan meningkal.

Hal ini menunjukkan bahwa pembayaran dividen mempengaruhi refurrt saham
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perusahaan. Pengaruh pembayaran dividen terhadap nilai perusahaan menjadi tidak
signifikan karena sebagian besar keuntungan perusahaan diinvestasikan kembali.
Hasil peneliian ini mendukung pecking order theory yang menyebutkan urutan
preferensi (hierarki) perusahaan dalam penggunaan dana. Dalam pecking order
theory dikatakan bahwa perusahaan lebih memilih untuk menggunakan sumber dana
dari dalam atau pendanaan intemal danpada pendanaan ekstemal. Pendanaan
ekstermal akan menimbulkan kewajiban bagi perusahaan. Pada suatu titik ketika
kewajiban perusahaan sudah terlalu besar, akan memberikan sinyal negatif bagi
investor sehingga harga saham yang mencerminkan nilai perusahaan akan menurun
secara simultan. Pembayaran dividen diketahui sebagal pengobanan terhadap
investasi. Selain itu pembayaran dividen yang besar akan mengganggu arus kas
perusahaan dimasa yang akan datang. Apabila hal ini terjadi maka nilai perusahaan
diprediksi tidak akan berpengaruh,
H;s Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap nila perusahaan. Hal ini dapat dilihat dad koefisien
path yang bemilai 0373 dan p-value yang bemilai 0.015 (lebih kecil dan 0.05).
Koefisien path yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara ukuran
perusahaan dengan nilai perusahaan, Semakin besar aset suatu perusahaan akan
meningkat pula nilai perusahaan tersebut. Karena dalam membeli saham sebuah
perusahaan, investor juga memperhatikan ukuran perusahaan yang diwakili oleh total
aset yang dimiliki oleh peruszhaan tersebut. Selain itu, ukuran perusahaan juga
seringkali dijadikan acuan bahwa sebuah perusahaan memiliki kinega yang bagus.
H,+ Pangsa Pasar Relatif terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa pangsa pasar relanf mempunyai pengarvh
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari
koefisien path yang bernilai -0.390 dan p-value yang bemntlai 0.560 {lebih besar dari
0.05). Koefisien path yang bernilai negatif mengindikasikan hubungan tidak searah
antara pangsa pasar relatif dengan nilai perusahaan. Hubungan tidak signifikan antara

pangsa pasar relatif dengan nilai perusahaan dapat disebabkan oleh kredibilitas
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perusahaan yang sudah baik di mata investor. Sehingga dalam melakukan pembelian
saham perusahaan, investor tidak terlalu mempertimbangkan pangsa pasar relatif
perusahaan. Selain itu, sebagaimana telah dijelaskan sebelumnya bahwa pangsa pasar
relatif tidak mengindikasikan keuntungan perusahaan yang tinggi. Apabila
perusahaan memiliki keuntungan yang tinggi maka nilai perusahaannya pun akan
meningkat dan sebaliknya.
His Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.7 menunjukkan bahwa leverage mempunyai pengaruh negatif dan
signifikan fethadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari koefisien path yang
bemilai -3.636 dan p-vaiue yang bemilai 0.00 (lebih kecil dar1 0.05). Koefisien path
yang bemilal negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara /everage dengan
nilai perusahaan. Semakin tinggi /everage maka nilai perusahaan akan menurun,
karena Jeverage yang semakin tinggt akan menimbulkan firancial distress. Hal ini
sesual dengan teon struktur modal frade—ff yang menyatakan bahwa jumlah hutang
yang semakin meningkat akan menurunkan nilai perusahaan. Selain itu, hasil
penelitian ni juga mendukung pecking order theory yang menyebutkan urutan
preferensi (hierarki) perusahaan dalam penggunaan dana. Dalam pecking order
theory dikatakan bahwa perusahaan lebih memilih untuk menggunakan sumber dana
dan dalam atau pendanaan intemal danpada pendanaan ekstemal. Jika diperlukan
pendanaan eksternal, maka perusahaan akan memilih pinjaman yang aman sebelum
mengeluarkan emisi saham baru.

Berdasarkan penjelasan untuk masing-masing hipotesis di atas, hubungan dan

pengaruh vanabel eksogen terhadap vanabel endogen dapat dirinkas dan disimpulkan

sebagai berikut:
Tabet 4.8 Ringkasan uji hipotesa selurub objek penclitian
Hipotesis | Pengaruh | Hasil Penelitian Signifikansi Kesimpulan
H, Negatif Negatif Tidak Signifikan H.; Ditenima
Hz Negatif Negatif Signifikan H. Ditentma
Hs Negatif Negatif Signifikan H,; Diterima
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Tabel 4.8 Ringkasan uji hipotesa seluruh objek penelitian (Ianjutan)

g3

Hipotesis | Pengaruh | Hasil Penelitian Signifikansi Kesimpulan
Ha Negatif Negatif Tidak Signifikan Hos Diterima
Hs Positif Negatif Signifikan H,s Diterima
Hs Negatif Negatif Signifikan Hus Diterima
H; Positif Positif Signifikan Ha Diterima
Hy Positif Positif Signifikan H.gDiterima
Heo Positif Negatif Tidak Signifikan H.s Diterima
Hip Positif Negatif Tidak Signifikan Hoio Ditenima
Hy, Positif Negatif Signifikan Hoy Diterima
Hi, Positif Negatif Tidak Signifikan H,1» Diterima
His Positif Positif Signifikan Hai3 Diterima
Hs Positif Positif Signifikan Ha14 Diterima
His Positif Positif Tidak Signifikan H.;5 Diterima
H;, Positif Positif Signifikan H.i¢ Diterima
Hiy Positif Negatif Tidak Signifikan Ho17 Diterima
His Negatif Negatf Signifikan H,1gDiterima

4.2.2.2 Uji kescluruhan structural model seluruh objek penelitian

Pengujian keselurvhan structural model dilakukan dengan memperhatikan

nilai Squared Muitiple Correlation (R®). Berikut merupakan nilai Squared Multiple

Correlation (R*) untuk seluruh objek penelitian:
Tabel 4.9 Squared Muitiple Correlations (R?) seluruh objek penelitian

Variabel Dependen Variabel Independen R*
Struktur Modal Kepemilikan Manajernial 0.00068
(Leverage) Kepemilikan Institusional 0.0188
Tingkat Bunga 0.0346
Pasar Modal 0.0026
Pertumbuhan Pasar 0.0243
Profitabilitas 0.0376
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Tabel 4.9 Squared Multiple Correlations (R?) seluruh objek penelitian

Variabel Dependen Vaniabel Independen R®

Pembayaran Dividen 0.0432

Ukuran Perusahaan 0.0852

Pangsa Pasar Relatif 0.0036

Nilai Perusahaan Kepemilikan Manajerial 0.0012
Kepermnilikan Institusional 0.0144

Pasar Modal 0.0003

Pertumbuhan Pasar 0.0655

Profitabilitas 0.0930

Pembayaran Dividen 0.0004

Ukuran Perusahaan 0.0253
Pangsa Pasar Relatif 0.00096

Leverage 0.1399

Dan tabel 4.9 di atas, dapat dilihat bahwa ukuran perusahaan memiliki nilai
R? tertinggi yaitu sebesar 0.0852, artinya ukuran perusahaan berkontribusi besar
terhadap varians leverage sebesar 8.52%, sedangkan sisanya sebesar 91.48%
dijelaskan oleh measurement error, sehingga dapat dikatakan bahwa ukuran
perusahaan merupakan indikator yang paling baik dan leverage, sedangkan
kepemilikan manajerial merupakan indiaktor yang paling kurang baik dari variabel
leverage karena mempunyai nilai R? yang paling kecil dibandingkan dengan indikator
lainnya.

Untuk nilal perusahaan, Leverage memiliki nilai R? teringgi diantara variabel
endogen lainnya, yaitu sebesar 0.1399. Hal ini berarti bahwa Jeverage berkontribusi
besar terhadap varians nilai perusahaan scbesar 13.99%, sedangkan 86.01% sisanya
dijelaskan oleh measurement error dan dapat dikatakan bahwa leverage merupakan
merupakan indikator terbaik dan nilai perusahaan. Vanabel keadaan pasar modal
merupakan indiaktor yang paling kurang batk dan variabel nilai perusahaan karena

mempunyat nlai R? yang paling kecil dibandingkan dengan indikator iainnya.
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4.2.2.3 Uji Koefisien Gamma dan Beta Kelompok LQ45

Sebagai lanjutan dari hastl penelitian gabungan antara perusahaan yang
termasuk dalam kelompok LQ45 dan kelompok NON LQ45, penelifian dilakukan
lebih mendalam untuk mengetahui pengaruh dan hubungan masing-masing variabel
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terhadap setiap kelompok sampel. Pada bagian ini dibahas mengenai pengaruh setiap

variabel yang digunakan terhadap perusahaan yang terdaftar dalam £.Q45.

Tabel 4.10 Koefisien Jalur Kelompok LQ4S

Hipotesis Variabel Variabel Koefisien Path
Dependen Independen (P-value)

H, Leverage Kepemilikan Manajenal 3.733 (0.649)
H, Leverage Kepemilikan Institusional -0.278 (0.006)
H; Leverage Tingkat Bunga -12.256 (0.017)
H, Leverage Pasar Modal -0.047 (0.807)
H; Leverage Pertumbuhan Pasar 0.361 (0.021)
Hs Leverage Profitabilitas -0.280 (0.016)
Hy Leverage Pembayaran Dividen 0.168 (0.023)
Hs Leverage Ukuran Perusahaan 0.083 (0.00)
Hy Leverage Pangsa Pasar Relatif -0.090 (0.178)
Hie Nilai Perusahaan | Kepemilikan Manajenal -297.021 {0.058)
Hy; Nilai Perusahaan | Kepemilikan Institusional -6.346 (0.002}
Hiz Nilai Perusahaan | Pasar Modal 2.795 (0.398)
His Nilai Perusahaan | Pertumbuhan Pasar 6.439 (0.039)
Hia Nilai Perusahaan | Profitabilitas 3.147 (0.174)
His Nilai Perusahaan | Pembayaran Dividen 2.934 (0.047)
Hig Nilai Perusahaan | Ukuran Perusahaan 1.247 (0.001)
H,7 Nilai Perusahaan | Pangsa Pasar Relatif -2.839 (0.029)
His Nilai Perusahaan | Leverage -5.246 (0.022)
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Berdasarkan pengujian parsial yang digambarkan pada tabel 4.10, dilakukan uji
hipotesis untuk masing-masing hipotesis benkut:
H, Kepemilikan Manajerial terhadap Leverage

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa kepemilikan manajenal tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap Jeverage. Hal ini dapat dilihat dan koefisien path
yang bernilai 3.733 dan p-value yang bemilai 0.649 (lebih besar dart 0.05). Koefisien
path yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara kepemilikan
manajerial dengan Jeverage. Dengan penjelasan bahwa proporst kepemilikan
manajerial mempengaruhi keputusan pembiayaan perusahaan melalui hutang karena
manajemen mempunyai kendali dalam menentukan hutang, sebagaimana kendali
vang dipegang oleh pemilik mayontas. Temuan penelitian ini tidak mendukung
agency theory. Dalam Agency theory dikatakan bahwa peningkatan kepemilikan
manajenial dapat mengatasi konfltk keagenan. Namum dengan adanya pengaruh
negatif tesebut dapat dikatakan bahwa semakin besar proporsi kepemilikan
manajerial, maka keputusan pendanaan dengan menggunakan hutang tidak
berkurang. Hubungan tidak signifikan antara kepermlikan manajenal terhadap
leverage dapat disebabkan oleh penerapan struktur modal perusahaan yang telah
optimal. Hal ini merupakan penjelasan dan teon safic trade-off, yang menjelaskan
bahwa peruszhaan yang telah mencapat tibk optimal pada struktur permodalannya
mengalami frade-off antara penggunaan hutang dari ekuitas. Selain itu, hubungan
tidak signifikan tersebut dapat pula disebabkan oleh tidak terjadinya konflik di dalam _
perusahaan. Ketika tingkat leverage perusahaan rendsh, manajemen akan cenderung
malas karena tidak ada kewajiban perusahaan dalam memenuhi kewajibannya dalam
pembayaran bunga Sebaliknya, kettka tingkat leverage perusahaan terialu tinggi pun
manajemen akan merasa kesulitan unfuk memenuhi kewajiban peruszhaan dalam
pembayaran bunga. Sehingga dalam kondis: seperti ini, manajemen akan cenderung
hopeless.
H; Kepemilikan Institusional terhadap Leverage

Tabei 4.10 menunjukkan bahwa kepemilikan institusional mempunyai

pengaruh negatif dan signifikan terhadap leverage. Hal int dapat dilihat dan koefisien
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path yang bemilai -0.278 dan p-value yang bemilai 0.006 (lebih kecil dan 0.05).
Koefisien path yang bemilai negatif mengindikastkan hubungan tidak searah antara
kepemilikan institusional dengan leverage. Hal im berart semakin besar proporsi
kepemilikan institusional diharapkan semakin kuat pula kontrol terhadap manajemen.
Semakin tinggi kepemilikan institusional saham perusahaan, maka pengawasan yang
dilakukan pemilik terhadap manajemen akan semakin efektif dan manajemen akan
lebih berhati-hati dalam melakukan pinjaman sehingga leverage akan menurun.
H; Tingkat Bunga terhadap Leverage

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa tingkat bunga mempunyai pengaruh negatif
dan signifikan terhadap leverage. Hal ini dapat dilthat dari koefisien path yang
bernilai -12.256 dan p-value yang bemilai 0.017 (lebih kecil dan 0.05). Koefisien
path yang bemilai negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara tingkat
bunga dengan leverage. Semakin tinggi tingkat bunga maka perusahaan akan
mengurangi pinjamannya sehingga leverage perusahaan menurun.
H4 Pasar Modal terbadap Leverage

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa pasar modal mempunyai pengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap feverage. Hal ini dapat dilihat dan koefisien path yang
bernilai -0.047 dan p-vaiue yang bernilai 0.807 (lebih besar dari 0.05). Koefisien path
yang bemilat negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara pasar modal
dengan [Jeverage. Semakin bergairah pasar modal, minat perusahaan dalam
melakukan pinjaman menjadi menurun kafena perusahaan akan lebih memilih untuk
mengeluarkan emis: saham baru pada pasar modal. Dan sebalitknya, ketika pasar
modal sedang tidak bergairah, perusahaan cenderung meningkatkan pinjamannya.
Hal ini dapat disebabkan adanya motivasi pembagian nsiko dengan pihak lain.
Temuan penelitian im1 mendukung teon equity market timing. Pengaruh tidak
signifikan antara pasar modal terhadap Jeverage dapat disebabkan oleh preferensi
peruszhaan dalam penggunaan hutang dalam struktur modalnya. Hal ini dapat terjad:
karena perusahaan memiliki tingkat profitabilitas vang tinggi sehingga memulih untuk
menggunakan dana intcrnal. Alasan berikutnya adalah pasar modal bukanlah pilihan
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utama peruszhaan dalam menentukan proporsi struktur modalnya. Dengan kata lain,
temuan ini mendukung pecking order theory.
Hs Pertumbuhan Pasar terhadap Leverage

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa pertumbuhan pasar mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap fleverage. Hal ini dapat dilihat dari Koefisien path
yang bernilat 0.361 dan p-valie yang bemilai 0.021 (lebih kecil dan 0.05). Koefisien
path yang bemilai positif mengindikasikan hubungan seamsh antara pasar modal
dengan feverage. Semakin tinggi pertumbuhan pasar maka peluang bisnis perusahaan
semakin besar pula, karena itu perusahaan meningkatkan pendanaannya melalui
hutang sehingga leverage meningkat.
Hs Profitabilitas terhadap Leverage

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh negatif
dan signifikan terhadap leverage. Hal ini dapat dilihat dari koefisien pafh yang
bernilai -0.280 dan p-value yang bemilai 0.016 (lebih kecil dan 0.05). Koefisien path
yang bernilai negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara profitabilitas
dengan feverage. Semakin meningkat profitabthitas perusahaan akan mengurangi
tingkat pinjaman perusahaan dalam pembiayaannya sehingga leverage pun menurun,
IH; Pembayaran Dividen terhadap Leverage

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa pembayaran dividen mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap leverage. Hal in1 dapat dilihat dan koefisien path yang
bernilai 0,168 dan p-vailue yang bemilar 6.023 (lebih kecil dan 0.05). Koefisien path
yang bemilai positif mengindikastkan hubungan searah antara pembayaran dividen
dengan leverage. Semakin besar pembayaran dividen yang dilakukan oleh perusahaan
maka semakin besar pula pendanaan yang dilakukan melalui hutang, dan sebaliknya.
Hasil penelitian ini mendukung pecking order theory yang mengemukakan bahwa
perusahaan cenderung melakukan pembiayaan berdasarkan urutan laba ditahan,
hutang kemudian terakhir adalah emisi saham bame
Hsz Ukuran Perusahaan terhadap Leverage

Tabei 4.10 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap leverage. Hal in1 dapat dilihat dart kocfisien path yang
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bemilai 0.083 dan p-value yang bernilai 0.00 (lebih kecil dan 0.05). Koefisien parh
yang bernilai positif mengindikasikan hubungan searah antara ukuran perusahaan
dengan leverage. Hal ini berarti bahwa perusahaan dengan milat aset yang besar akan
semakin meningkatkan pembiayaannya melalui hutang karena dengan aset besar yang
dimilikinya dapat dijadikan jaminan untuk pinjaman tersebut.
Hy Pangsa Pasar Relatif terhadap Leverage

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa pangsa pasar refatif mempunyai pengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap leverage. Hal imi dapat dilihat dan koefisien
path yang bemilai -0.090 dan p-value yang bemilai 0.178 (lebih besar dan 0.05).
Koefisien path yang bemilai negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara
pangsa pasar relatf dengan leverage. Hal ini berartt semakin besar pangsa pasar
perusahaan maka tingkat /leverage-nya akan semakin rendah. Hal ini dapat
disebabkan oleh keputusan perusahaan untuk mendanai perusahaannya dengan dana
internal. Pengaruh tidak signifikan antara pangsa pasar relatif dengan /leverage dapat
dijelaskan dengan pangsa pasar yaﬁg besar idak menjamin bahwa perusahaan
memiliki keuntungan yang tinggi. Ketika keuntungan perusahaan tinggi, perusahaan
akan menggunakan dana internal untuk mendanai kegiatan perusahaan. Sebaliknya,
ketika keuntungan perusahaan rendah maka dalam strukfur permodalannya,
perusahaan akan menerbitkan hutang dahulu sebelum mengeluarkan ekuitas. Temuan
penelitian ini mendukung pecking order theory.
H;o Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa kepemtlikan manajerial mempunyai pengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap milai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari
koefisien path yang bemilai -297.021 dan p-value yang bemilai 0.058 (lebih besar
dari 0.05). Koefisien path yang bemilai negatif mengindikasikan hubungan tidak
searah antara kepemilikan manajenal dengan nilai perusahaan. Hal ini berarti
semakin besar proporsi kepemilikan manajenal tidak meningkatkan nilai perusahaan
karena manajemen perusahaan memiliki kendali yang tidak signifikan terhadap
perusahaan. Manajemen hanya merupakan perpanjangan tangan dan pemilik

mayoritas sehingga manajemen lebth banyak dikendalikan oleh pemilik mayoritas.
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Hubungan keagenan antara manajemen dengan pemegang saham mempunyai potenst
untuk mempengaruhi pembuatan keputusan, sehingga berdampak pada nilat
perusahaan. Pengaruh tidak signifikan antara kepemilikan manajerial dengan nilai
perusahaan menunjukkan bahwa pengaruh proporsi kepemilikan manajerial terhadap
nilai perusahaan sangat kecil. Hal ini dapat disebabkan oleh tidak tegadinya konflik
keagenan di dalam perusahaan. Kondisi ini mungkin saja tegadi ketika tujuan
manajemen dan pemegang saham telah sama karena proporsi kepemilikan yang
dimiliki oleh manajemen memiliki komponen bonus dan remunerasi yang tidak
signifikan. Kondisi seperti ini menyebabkan pthak manajemen tidak termotivasi
untuk meningkatkan kinegjanya sehingga peningkatan nilai pada perusahaan pun
tidak tegjadi.
Hi1 Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa kepemilikan institusional mempunyai
pengaruh negatif dan signifikan terthadap nilat perusahaan. Hal ini dapat dilihat dart
koefisien parh yang bemilal -6.346 dan p-vafue yang bemilar 0.002 (lebih kecil dari
0.05). Koefisien path yang bernilai negatf mengindikasikan hubungan tidak searah
antara kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan. Semakin besar proporsi
kepemilikan institusional tidak menyecbabkan peningkatan nilai perusahaan, karena
dengan peningkatan kepemilikan saham institusional maka pengawasan terhadap
manajemen akan semakin berkurang. Sehingga kinerja manajemen menjadi tidak
maksimal dan tidak terjadi peningkatan nilai perusahaan. Kinerja manajemen yang
tidak maksimal ini dapat disebabkan oleh dua hal yaitu (i} pengawasan pemegang
saham institusional yang terdalu ketat (berlebthan) sehingga membuat pihak
manajemen menjadi tidak nyaman, dan (1) pengawasan pemegang saham
institustonal yang tidak maksimal sehingga fungsi manajemen dalam perusahaan pun
menjadi tidak maksimal dan peningkatan nilai perusahaan tidak terjadi.
Hi; Pasar Modal terhadap Nifai Perusahaan

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa pasar modal mempunyat pengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilthat dan koefisien parh
yang bemilai 2.795 dan p-value yang bemilat 0.398 (lebih besar dari 0.05). Koefisien
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path vang bemnilai positif mengindikasikan hubungan searah antara keadaan pasar
modal dengan nilai perusahaan. Pengaruh tidak signifikan antara pasar modal dengan
nilai perusahaan dapat disebabkan oleh struktur modal perusahaan yang relatif
seimbang (antara penggunaan hutang dan ekuitas) sehingga tepadi frade-off dan
perusahaan meraih keuntungan dan off-set berdasarkan kombinasi antara keduanya.
Dengan demikian perusahaan tidak memasukkan pasar modal sebagai sumber
pendanaan utama pada perusahaannya. Dengan penggunaan struktur modal yang
relatif seimbang tersebut maka nilai peruszhaan pun akan meningkat.
Hi; Pertumbuhan Pasar terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4,10 menunjukkan bahwa pertumbuhan pasar mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal in1 dapat dilihat dan koefisien
path yang bemilai 6.439 dan p-value yang bemilai 0.039 (lebih kecil dari 0.05).
Koefisien path yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara
pertumbuhan pasar dengan nilai perusahaan. Hal ini berarti meningkainya
pertumbuhan pasar akan meningkatkan earning perusahaan. Meningkatnya earning
perusahaan menunjukkan prospek perusahaan yang baik di masa yang akan datang,
Prospek vang baik tersebut kemudiar akan direspon positif oleh investor. Respon
positif tersebut akan meningkatkan harga saham dan selanjutnya akan meningkatkan
nilai perusahaan.
Hi, Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap nila: perusahaan. Hal ini dapat dilihat dan koefisien
path yang bemilai 3.147 dan p-value yang bemilai 0.174 (lebih besar dari 0.05).
Koefisien path yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara
profitabilitas dengan nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan signaling theory yang
menyatakan bahwa perusahaan dengan profit yang baik menandakan prospek yang
baik di masa yang akan datang. Semakin besar profitabilitas perusahaan maka
semakin banyak investor yang mau berinvestas: pada perusahaan tersebut. Sehingga

ntlal perusahaan pun akan meningkat. Pemgaruh tidak sigmifikan dalam (emuan
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penelitian ini dapat disebabkan oleh kredibilitas yang baik dari perusahaan yang
dijadikan objek penelitian,
H;s Pembayaran Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa pembayaran dividen mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dan koefisien
path yang bemilai 2.934 dan p-value yang bemilat 0.047 (lebih kecil dan 0.05).
Koefisien park yang bernilai positif mengindikasikan hubungan searah antara
pembayaran dividen dengan nilai perusahazn. Semakin besar pembayaran dividen
maka akan menank investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut sehingga
harga saham perusahaan yang menggambarkan nilai perusahaan pun akan meningkat.
Hal ini menunjukkan bahwa pembayaran dividen mempengaruhi refurn saham
perusahaan,
H;¢ Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa uvkuran perusashaan mempunyal pengarch
positif dan signifikan terhadap nilar perusahaan, Hal i1 dapat dilihat dan koefisien
path yang bemilai 1.247 dan p-value yang bemilar 0.001 (lebih kecil dari 0.05).
Koefisien path yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara ukuran
perusahaan dengan nilai perusahaan. Semakin besar aset suatu perusahaan akan
meningkat pula ntlar perusahaan tersebut. Karera dalam membeli saham sebuah
perusahaan, investor juga memperhatikan ukuran perusahaan yang diwakili oleh total
aset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Selain itu, ukuran perusahaan juga
seringkali dijadikan acuan bahwa sebuah perusahaan memilik: kinerja yang bagus.
H,7 Pangsa Pasar Relatif ierhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa pangsa pasar relatif mempunyai pengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal 1ni dapat dilihat dan koefisien
path yang bemilai -2.839 dan p-value yang bemnilai 0.029 (lebih kecil dari 0.05).
Koefisien path yang bemilai negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara
pangsa pasar relatif dengan nilai perusahaan. Hubungan tidak signifikan antara
pangsa pasar relatif dengan nilai perusahaan dapat disebabkan oleh kredibilitas

perusahaan yang sudah baik di mata investor. Sehingga dalam melakukan pembehan
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saham perusahaan, investor tidak terlalu mempertimbangkan pangsa pasar relatif
perusahaan. Selain itu, sebagaimana telah dijelaskan sebelumnya bahwa pangsa pasar
relatif tidak mengindikasikan keuntungan perusahaan yang tinggi. Apabila
perusahaan memiliki keuntungan yang tinggi maka nilai perusahaannya pun akan
meningkat dan sebaliknya.

Hjg Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa /leverage mempunyai pengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai peruszhaan. Hal in1 dapat dilihat dan koefisien path yang
bernilai -5.246 dan p-value yang bemilai 0.022 (lebih kecil dan 0.05). Koefisien path
yang bemilal negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara /everage dengan
nilai perusahaan. Semakin tingg1 feverage maka nilai perusahaan akan menurun,
karena leverage yang semakin tinggi akan menimbulkan financial distress sehingga
nilal perusahaan menurun. Hal ini sesuai dengan teon struktur modal rade-off yang
menyatakan bahwa jumlah hutang yang semakin meningkat akan menurunkan nilai
perusahaan. Selain itu, hasil penelitian ini juga mendukung pecking order theory
yang menyebutkan urutan preferensi (hierarki) perusahaan dalam penggunaan dana,
Dalam pecking order theory dikatakan bahwa perusahaan lebih memilih untuk
menggunakan sumber dana dan dalam atau pendanaan mternal daripada pendanaan
ekstemal. Jika diperlukan pendanaan ekstemal, maka perusahaan akan memilih
pinjaman yang aman sebelum mengeluarkan emisi saham baru.

Berdasarkan penjelasan untuk masing-masing hipotesis di atas, hubungan dan
pengaruh vanabel eksogen terhadap vanabel endogen dapat diringkas dan
disimpulkan sebagai bertkut:

Tabel 4.11 Ringkasan uji hipotesa kelompok LQ45

Hipotesis | Pengaruh | Hasil Peneliian Signifikansi Kesimpulan
H, Negatif Positif Tidak Signifikan H, Diterima
H, Negatif Negatif Signifikan H,; Diterima
H; Negatif Negatif Signifikan Ha:; Diterima
H, Negatif Negatif Tidak Signifikan H.4 Diterima
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Tabel 4.11 Ringkasan uji hipotesa kelompok LQ45 (lanjutan)

Hipotesis | Pengaruh | Hasil Penelitian Signifikansi Kesimpulan
Hs Positif Positif Signifikan H,s Diterima
Hs Negatif Negatif Signifikan H,s Diterima
H; Positf Positif Signifikan Ha; Diterima
Hg Positf Positif Signifikan H,gDiterima
H, Positif Negatif Tidak Signifikan Hoe Diterima
H, Positif Negatif Tidak Signifikan H,1o Diterima
Hi, Positif Negatif Signifikan H,y Diterima
Hi, Positif Positif Tidak Signifikan | H.2Diterima
His Positif Positif Signifikan H.iz Diterima
Hy, Positif Positif Tidak Signifikan H.14 Diterima
His Positif Positif Signifikan H,y5 Diterima
His Positif Positif Signifikan H,i Diterima
H;; Paositif Negatif Signifikan H,y7 Diterima
His Negatif Negatif Signifikan H.is Diterima

4.2.2.4 Uji keseluruhan structural model Kelompok L.Q45

Berikut merupakan nilai Squared Multiple Correlation (R?) untuk kelompok

L.Q45:
Tabel 4.12 Squared Multiple Correlations (R?) kelompok LQ45
Variabel Dependen Variabel Independen R’
Leverage Kepemilikan Manajenial 0.0016
Kepemilikan Institusional 0.0538
Tingkat Bunga 0.0529
Pasar Modal 0.0005
Pertumbuhan Pasar 0.0449
Profitabilitas 0.044]
Pembayaran Dividen 0.0424

Pengaruh struktur..., Renya Riandini, FE Ul, 2010

Universitas Indonesia



95

Tabel 4.12 Squared Multiple Correlations (R*) kelompok LQ45 (lanjutan)

Variabel Dependen Variabel Independen R’
Ukuran Perusahaan 0.2735
Pangsa Pasar Relatif 0.0187
Nijai Perusahaan Kepemilikan Manajerial 0.0506
Kepemilikan Institusional 0.0718
Pasar Modal 0.0092
Pertumbuhan Pasar 0.0310
Profitabilitas 00519
Pembayaran Dividen 0.0272
Ukuran Perusahaan 0.1142
Pangsa Pasar Relatif 0.0571

Dari tabel 4.12 di atas, dapat dilihat bahwa ukuran perusahaan memiliki nilai
R? tertinggi yaitu sebesar 0.2735, arinya ukuran perusahaan berkontribusi besar
terhadap vanans leverage sebesar 27.35%, sedangkan sisanya sebesar 72.65%
dijelaskan oleh measurement error, sehingga dapat dikatakan bahwa ukuran
perusahaan merupakan indikator yang paling baik dan /everage, sedangkan keadaan
pasar modal merupakan indiaktor yang paling kurang baik dari variabel Jeverage
karena mempunyai nilai R? yang paling kecil dibandingkan dengan indikator lainnya.

Untuk nilai perusahaan, Leverage memiliki nilai R? tertinggi diantara vanabel
endogen lainnya, yaitu sebesar 0.1190. Hal ini berarti bahwa /everage berkontribust
besar terhadap vanans nilai perusahaan sebesar 11.90%, sedangkan 88.1% sisanya
dijelaskan oleh measurement error dan dapat dikatakan bahwa leverage merupakan
merupakan indikator terbaik dan mlai perusahaan. Variabel keadaan pasar modal
merupakan indiaktor yang paling kurang baik dan vanabel nilai perusahaan karena
mempunyai nilal R? yang paling kecil dibandingkan dengan indikator lainnya.
4.2.2.5 Uji Koefisien Gamma dan Beta Kelompok NON LQ45

Berikut merupakan hubungan dan pengaruh wvanabel eksogen terhadap
variabel endogen hasil pengolahan data untuk kelompok NON LQ45:
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Hipotesis Variabel Variabel Koefisien Path
Dependen Independen (P-value)

Hi Leverage Kepem:likan Manajerial -0.288 (0.130)
H; Leverage Kepemilikan Institusional -0.189 (0.024)
H; Leverage Tingkat Bunga -15.061 (0.041)
H; Leverage Pasar Modal 0.019 (0.925)
H; Leverage Pertumbuhan Pasar 0.343 (0.012)
Hs Leverage Profitabilitas 0.215 (0.006)
H, Leverage Pembayaran Dividen 0.453 (0.00)
Hg Leverage Ukuran Perusahaan 0.047 (0.01)
Hp Leverage Pangsa Pasar Relatif -0.248 (0.007)
Hig Nilai Perusahaan | Kepemilikan Manajenal -0.828(0.241)
Hy, Nilai Perusahaan | Kepemtlikan Institusional -0.797 (0.012)
Hi> Nilai Perusahaan | Pasar Modal 0.164 (0.826)
His Nilai Perusahaan | Pertumbuhan Pasar 0.089 (0.863)
Hi, Nilai Perusahaan | Profitabilitas 0.552 (0.059)
His Nilai Perusahaan | Pembayaran Dividen 1.664 (0.001)
His Nilai Perusahaan | Ukuran Perusahaan 0.128 (0.021)
Hir Nilai Perusahaan | Pangsa Pasar Relatif 0.966 (0.006)
Hjz Nilai Perusahaan | Leverage -1.636 (0.00)

Berdasarkan pengujian parsial yang digambarkan pada tabel 4.13, dilakukan uji

hipotesis untuk masing-masing hipotesis benkut:

H; Kepemilikan Manajerial terhadap Leverage

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa kepemilikan manajenal tidak mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap leverage. Hal ini dapat dilihat dan koefisien path

yang bemilai -0.288 dan p-value yang bemnilai

0.130 (lebih besar dari 0.05).

Koefisien path yang bemilai negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara

kepemilikan manajerial dengan leverage. Dengan penjelasan bahwa proporsi
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kepemilikan manajerial mempengaruhi keputusan pembiayaan perusahaan melalu
hutang karena manajemen mempunyai kendali dalam menentukan hutang,
sebagaimana kendali yang dipegang oleh pemilik mayoritas. Temuan penelifian ini
tidak mendukung agency theory. Dalam Agency theory dikatakan bahwa peningkatan
kepemilikan manajerial dapat mengatasi konflik keagenan. Namun dengan adanya
pengaruh negatif tesebut dapat dikatakan bahwa semakin besar proporsi kepemilikan
manajerial, maka keputusan pendanaan dengan menggunakan hutang tidak
berkurang. Hubungan tidak signifikan antara kepemilikan manajerial terhadap
leverage dapat disebabkan oleh penerapan struktur modal perusahaan yang telah
optimal. Hal ini merupakan penjelasan dari teorn static frade-off, yang menjelaskan
bahwa perusahaan yang telah mencapai titk optimal pada struktur permodalannya
mengalami frade-off antara penggunaan hutang dan ekuitas. Selain itu, hubungan
tidak signifikan tersebut dapat pula disebabkan oleh tidak terjadinya konflik di dalam
perusahaan. Ketika tingkat leverage perusahaan rendah, manajemen akan cenderung
malas karena tidak ada kewajiban perusahaan dalam memenuhi kewajibannya dalam
pembayaran bunga. Sebaliknya, ketika tingke_lt leverage perusahaan terialu tinggi pun
manajemen akan merasa kesulitan untuk memenuhi kewajiban perusahaan dalam
pembayaran bunga. Sehingga dalam kondisi seperti ini, manajemen akan cenderung
hopeless.
H; Kepemilikan Institusional terhadap Leverage

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa kepemilikan institusional mempunyai
pengaruh negatif dan signifikan terhadap feverage. Hal ini dapat dilihat dan koefisien
path yang bemilai -0.189 dan p-value yang bemilai 0.024 (lebih kecil dar 0.05).
Koefisien path yang bemilai negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara
kepemilikan institusional dengan leverage. Hal ini berarti semakin besar proporsi
kepemilikan institusional diharapkan semakin kuat pula kontrol terhadap manajemen.
Semakin tinggi kepernilikan institusional saham peruszhaan, maka pengawasan yang
dilakukan pemilik terhadap manajemen akan semakin efektif dan manajemen akan

lebil berhati-hati dalam melakukan pinjaman sehingga leverage akan menurun.
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H; Tingkat Bunga terhadap Leverage

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa tingkat bunga mempunyai pengarvh negatif
dan signifikan terhadap leverage. Hal ini dapat dilihat dan koefisien path yang
bernilai -15.061 dan p-value yang bemilai 0.041 (lebih kecil dan 0.05). Koefisien
path yang bemilai negatf mengindikasikan hubungan tidak searah antara tingkat
bunga dengan /leverage. Semakin tinggt tingkat bunga maka perusshaan akan
mengurangi pinjamannya sehingga leverage perusahaan menurun,
H, Pasar Modal terhadap Leverage

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa pasar modal mempunyat pengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap feverage. Hal ini dapat dilihat dan koefisien pa#fh yang
bernilai 0.019 dan p-value yang bemilar 0.925 (lebih besar dari 0.05). Koefisien path
yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara pasar modal dengan
feverage. Semakin bergairah pasar modal, minat perusghaan dalam melakukan
pinjaman "menjadi menurun karena perusahaan akan lebih memilih untuk
mengeluarkan emisi saham baru pada pasar modal. Dan sebaliknya, ketika pasar
modal sedang tidak bergairah, perusahaan cenderung meningkatkan pinjamannya.
Hal ini dapat disebabkan adanya motivasi pembagian nisiko dengan pihak lain,
Temuan penelitian ini mendukung teori equity market timing. Pengaruh tidak
signifikan antara pasar modal terhadap feverage dapat disebabkan oleh preferensi
perusahaan dalam penggunaan hutang dalam struktur modalnya. Hal ini dapat terjadi
karena perusahaan memuliki tingkat profitabriitas yang tinggi sehingga memilih untuk
menggunakan dana intemal. Alasan benkutnya adatah pasar modal bukanlah pilihan
utama perusahaan dalam menentukan proporsi struktur modalnya. Dengan kata lain,
temuan ini mendukung pecking order theory.
Hs Pertumbuhan Pasar terhadap Leverage

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa pertumbuhan pasar mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap leverage. Hal ini dapat dilihat dar Koefisien path
yang bernilai 0.343 dan p-value yang bemtlar 0.012 (lebih kecil dan 0.05). Koefisien
path yang bemilai positif mengindikastkan hubungan searah antara pasar modal

dengan leverage. Semakin tinggi pertumbuhan pasar maka peluang bisnis perusahaan
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semakin besar pula, karena ifu perusahaan meningkatkan pendanaannya melalui
hutang sehingga feverage meningkat,
H; Profitabilitas terhadap Leverage

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif
dan signifikan terhadap leverage. Hal ini dapat dilihat dari koefisien path yang
bemilai 0.215 dan p-value yang bemnilar 0.006 (lebih kecil dart 0.05). Koefisien path
yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara profitabilitas dengan
leverage. Semakin meningkat profitabilitas perusahaan, tingkat pinjaman perusahaan
dalam pembiayaannya pun meningkat.
H; Pembayaran Dividen terhadap Leverage

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa pembayaran dividen mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap /leverage. Hal ini dapat dilihat dani koefisien path yang
bernilai 0.453 dan p-vaiue yang bemilai 0.00 (lebih kecil dan 0.05). Koefisien path
yang bemilar positif mengindikasikan hubungan searah antara pembayaran dividen
dengan leverage. Semakin besar pembayaran dividen yang dilakukan oleh perusahaan
maka semakin besar pula pendanaan yang dilakukan melalui hutang, dan sebaliknya.
Hasil penelitian ini mendukung pecking order theory yang mengemukakan bahwa
perusahaan cenderung melakukan pembiayaan berdasarkan urutan laba ditahan,
hutang kemudian terakhir adalah emis: saham baru.
Hg Ukuran Perusahaan terhadap Leverage

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap /everage. Hal ini dapat dilthat dari koefisien path yang
bernilai 0.047 dan p-vafue yang bemilat 0.01 (lebth kecil dani 0.05). Koefisien path
yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara ukuran perusahaan
dengan /everage. Hal ini berarti bahwa perusahaan dengan nilai aset yang besar akan
semakin meningkatkan pembiayasannya melalui hutang karena dengan aset besar yang
dimilikinya dapat dijadikan jaminan untuk pinjaman tersebut.
Ho Pangsa Pasar Relatif terhadap Leverage

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa pangsa pasar relatif mempunyai pengaruh

negatif dan signifikan terhadap leverage. Hal ini dapat dilthat dan koefisien path
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yang bemilai -0.248 dan p-value yang bemilat 0.007 (lebih kecil dan 0.05). Koefisien
path yang bemilai negatif mengindikastkan hubungan tidak searah antara pangsa
pasar relatif dengan leverage. Hal ini berarti semakin besar pangsa pasar perusahaan
maka tingkat /everage-nya akan semakin rendah. Hal ini dapat disebabkan oleh
keputusan perusahaan untuk mendanai perusahaannya dengan dana intemnal.
Pengaruh tidak signifikan antara pangsa pasar relatif dengan leverage dapat
dijelaskan dengan pangsa pasar yang besar tidak menjamin bahwa perusahaan
memiliki keuntungan yang tingg:. Ketika keuntungan perusahaan tinggi, perusahaan
akan menggunakan dana internal untuk mendanai kegiatan perusahaan. Sebaliknya,
ketika keuntungan perusahaan rendah maka dalam struktur pemmodalannya,
perusahaan akan menerbitkan hutang dahulu sebelum mengeluarkan ekuitas. Temuan
penelitian i mendukung pecking order theory.
H,o Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa kepemilikan manajenal mempunyai pengaruh
negatif dan fidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal “ini dapat dilihat dan
koefisien path yang bemilai -0.828 dan p-value yang bemilai 0.241 (lebih besar dari
0.05). Koefisien path yang bernilai negatif mengindikasikan hubungan tidak searah
antara kepemilikan manajerial dengan nilal perusahaan. Hal ini berarti semakin besar
proporsi kepemilikan manajenal tidak meningkatkan nilai perusahaan karena
manajemen perusahaan memiliki kendali yang tidak signifikan terhadap perusahaan.
Manajemen hanya merupakan perpanjangan tangan dari pemilik mayoritas sehingga
manajemen lebih banyak dikendalikan oleh pemilik mayorntas. Hubungan keagenan
antara manajemen dengan pemegang saham mempunyai potenst untuk
mempengaruhi pembuatan keputusan, sehingga berdampak pada nilai perusahaan.
Pengaruh tidak sigmfikan antara kepemilikan manajenial dengan nilai perusahaan
menunjukkan bshwa pengaruh proporsi kepemilikan manajerial terhadap nilai
perusahaan sangat kecil. Hal ini dapat disebabkan oleh tidak terjadinya konflik
keagenan di dalam perusahaan. Kondisi int mungkin saja terjadi ketika tujuan
manajemen dan pemegang saham leiah sama karena proporsi kepenulikan yang

dimiliki oleh manajemen memiliki komponen bonus dan remunerasi yang tidak
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signifikan. Kondisi seperti ini menyebabkan pihak manajemen tidak termotivasi
untuk meningkatkan kineganya sehingga peningkatan nilai pada perusahaan pun
tidak tegadi.
H;; Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa kepemilikan institusional mempunyai
pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari
koefisien path yang bemilai -0.797 dan p-value yang bemilai 0.012 (lebih kecil dari
0.05). Koefisien path yang bemilai negatif mengindikasikan hubungan tidak searah
antara kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan. Semakin besar proporsi
kepemilikan institusional tidak menyebabkan peningkatan nilai perusahaan, karena
dengan peningkatan kepemilikan saham institusional maka pengawasan terhadap
manajemen akan semakin berkurang. Sehingga kinepa manajemen menjadi tidak
maksimal dan tidak terjadi peningkatan nila: perusahaan. Kinefa manajemen yang
tidak maksimal ini dapat disebabkan oleh dua hal yaitu (1) pengawasan pemegang
saham institusional yang terlalu ketat (berlebihan) sehingga membuat pihak
manajemen menjadi tidak nyaman, dan (ii) pengawasan pemegang saham
institusional yang tidak maksimal sehingga fungsi manajemen dalam perusahaan pun
menjadi tidak maksimal dan peningkatan nilai perusahaan tidak terjadi.
H;; Pasar Modal terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa pasar modal mempunyai pengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari koefisien path
yang bemilai 0.164 dan p-value yang bemilai 0.826 (lebih besar dari 0.05). Koefisien
path yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara keadaan pasar
modal dengan nilai perusahaan. Dengan demikian, keadaan pasar modal tidak
mempengarchi minat investor dalam membeli saham perusahaan. Hal ini dapat
disebabkan oleh bentuk pasar modal Indonesia yang termasuk dalam bentuk lemah
dan tidak efisien. Kondisi ini memungkinkan investor untuk mendapatkan abnormal

return dan investasinya.
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H,3 Pertumbuhan Pasar terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa pertumbuhan pasar mempunyai pengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal imi dapat dilihat dan
koefisien path yang bemilai 0.089 dan p-value yang bemilai 0.863 (lebih besar dari
0.05). Koefisien parh yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara
pertumbuhan pasar dengaen nilai perusshaan. Hal ini berarti meningkatnya
pertumbuhan pasar akan meningkatkan eamming perusahaan. Meningkatnya earning
perusahaan menunjukkan prospek perusahaan yang baik di masa yang akan datang,
Prospek yang baik tersebut kemudian akan direspon positif oleh investor. Respon
posttif tersebut akan meningkatkan harga saham dan selanjutnya akan meningkatkan
nilai perusahaan. Pengaruh tidak signifikan antara pertumbuhan pasar dan nilai
perusahaan dapat disebabkan oleh keadaan pasar modal Indonesia yang tergolong ke
dalam bentuk lemah dan tidak efisien, sehingga memungkinkan investor untuk
- mendapatkan abnormal return dar investasinya tanpa terlalu mempertimbangkan
pertumbuhan pasar dar perusahaan,
H4 Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dan koefisien
path yang bemilai 0.552 dan p-value yang bemilai 0.059 (lebih besar dan 0.05).
Koefisien path yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara
profitabilitas dengan nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan signaling theory yang
menyatakan bahwa perusahaan dengan profit yang batk menandakan prospek yang
batk di masa yang akan datang. Semakin besar profitabilitas perusahaan maka
semakin banyak investor yang mau berinvestasi pada perusahaan tersebut. Sehingga
nilai perusahaan pun akan meningkat. Pengaruh tidak signifikan antara profitabilitas
dan nilar perusahaan dapat disebabkan oleh keadaan pasar modal Indonesia yang
tergolong ke dalam bentuk lemah dan tidak efisien, sehingga memungkinkan investor
untuk mendapatkan abnormal return dan investasinya., Abnormal return yang

diharapkan dapat membuat investor mengabaikan fakior profifabilifas perusahaan.
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H,s Pembayaran Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa pembayaran dividen mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap nila: perusahaan. Hal ini dapat dilihat darni koefisien
path yang bemilai 1.664 dan p-value yang bernilai 0.001 (lebih kecil dan 0.05).
Koefisien path yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara
pembayaran dividen dengan nilai perusshaan. Semakin besar pembayaran dividen
maka akan menarik investor untuk beninvestasi pada perusahaan tersebut sehingga
harga saham peruszhaan yang menggambarkan nila perusahaan pun akan meningkat.
Hal ini menunjukkan bahwa pembayaran dividen mempengaruhi refurn saham
perusahaan.
H,; Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilay perusahaan. Hal imi dapat dilihat dan koefisien
path yang bemilar 0.128 dan p-value yang bemnilat 0.021 (lebih kecil dari 0.05).
Koefisien path yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara ukuran
perusahaan dengan milai perusahaan. Semakin besar aset suatu perusahaan akan
meningkat pula nilai perusahaan tersebut. Karena dalam membeli saham sebuah
perusahaan, mvestor juga memperhatikan ukuran perusahaan yang diwakili oleh total
aset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Selain itu, ukuran perusahaan juga
seringkali dijadikan acuan bahwa_ sebuah perusahaan memiliki kinefja yang bagus.
H,; Pangsa Pasar Relatif terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa pangsa pasar relatif mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dan koefisien
path yang bemilai 0.966 dan p-value yang bernilat 0.006 (lebih kecil dari 0.05).
Koefisien path yang bemilai positif mengindikasikan hubungan searah antara pangsa
pasar relatif dengan nilai perusahaan. Hal ini berari dalam melakukan pembelian
saham perusahaan banyak investor yang mempertimbangkan pangsa pasar relatif.
H,g Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Tabel 4.13 menunjukkan bahwa leverage mempunyat pengaruh negatif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilthat dani koefisien path yang
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bernilai -1.636 dan p-value yang bemilai 0.00 (lebih kecil dari 0.05). Koefisien path

yang bemilai negatif mengindikasikan hubungan tidak searah antara leverage dengan

nilai perusahaan. Semakin tinggi /everage maka nilal perusahaan akan menurun,

karena leverage yang semakin tinggi akan menimbulkan financial distress sehingga

nilai perusahaan menurun, Hal ini sesuat dengan teon struktur modal trade-off yang

menyatakan bahwa jumlah hutang yang semakin meningkat akan menurunkan nilai

perusahaan.

Berdasarkan penjelasan untuk masing-masing hipotesis di atas, hubungan dan

pengaruh variabel eksogen terhadap vanabel endogen dapat dinngkas dan

disimpulkan sebagat benkut:

Tabel 4.14 Ringkasan uji hipotesa kelompok NON LQ45

Hipotesis | Pengaruh | Hasil Penelitian Signifikansi Kesimpulan
H, Negatif Negatif Tidak Signifikan H,i Diterima
Ha Negatif Negatif Signifikan H,> Diterima
H; Negatif Negatif Signifikan H,; Diterima
H; Negatif Positif Tidak Signifikan Hoy Diterima
Hs Positif Positif Signifikan H.s Diterima
Hs Negatf Positif Signifikan Hys Diterima
H; Positif Positif Signifikan Ha7 Diterima
Hg Positif Positif Signifikan Hg Diterima
H, Positif Negatif Signifikan H.s Diterima
Hig Positif Negatf Tidak Signifikan Heio Diterima
Hy, Positif Negatif Signifikan H.i; Diterima
H;» Positif Positif Tidak Signifikan H,,; Diterima
H; Positif Positif Tidak Signifikan Hyi3 Diterima
Hy, Positif Positif Tidak Signifikan Ho14 Diterima
His Positif Positif Signifikan Hais Diterima
Hig Positif Positif Signifikan H,1¢ Diterima
H; Positif Positif Signifikan H.17 Diterima
Hyg Negatif Negatf Signifikan H,i3 Diterima
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Berikut merupakan nilai Squared Multiple Correlation (R?) untuk kelompok

NON LQ45:
Tabel 4.15 Squared Multiple Correlations (R?*) kelompok NON LQ45
Variabel Dependen Variabel Independen R"
Leverage Kepemilikan Manajenal 0.0156
Kepemiiikan Institusional 0.0392
Tingkat Bunga 0.0338
Pasar Modal 0.000064
Pertumbuhan Pasar 0.0441
Profitabilitas 0.0492
Pembayaran Dividen 0.0702
Ukuran Perusahaan 0.0823
Pangsa Pasar Relatif 0.0432
Nilai Perusahaan Kepemilikan Manajerial 0.0027
Kepem:likan Institusional -0.0292
Pasar Modal 0.0003
Pertumbuhan Pasar 0.0094
Profitabilitas 0.0049
Pembayaran Dividen 0.0327
Ukuran Perusahaan 0.0110
Pangsa Pasar Relatif 0.1505
Leverage 0.3036

Dari tabel 4.15 di atas, dapat dilihat bahwa ukuran perusahaan memiliki nilai

R? tertinggi yaitu sebesar 0.0823, artinya ukuran perusahaan berkontrtbusi besar

terhadap vanans leverage sebesar 8.23%, sedangkan sisanya sebesar 91.77%

dijelaskan oleh measurement error, sehingga dapat dikatakan bahwa ukuran

perusahaan merupakan indikator yang paling baik darn leverage, sedangkan keadaan
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pasar modal merupakan indiaktor yang paling kurang baik dan varnabel leverage
karena mempunyai nilai R* yang paling kecil dibandingkan dengan indikator lainnya.
Untuk nilai perusahaan, Leverage memiliki nilai R? tertinggi diantara vanabel
endogen lainnya, yaitu sebesar 0.3036. Hal ini berarti bahwa leverage berkontribusi
besar terhadap varians nilai perusahaan sebesar 30.36%, sedangkan 69.64% sisanya
diyjelaskan oleh measurement error dan dapat dikatakan bahwa leverage merupakan
merupakan indikator terbaitk dan nilai perusahaan. Variabel keadaan pasar modal
merupakan indiakfor yang paling kurang baik dan vanabel nilai perusahaan karena

mempunyal nilai R? yang paling kecil dibandingkan dengan indikator lainnya.

43 Ringkasan Hasil Pengujian dan Pembahasan
Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan dan seluruh objek penelitian
dan masing-masing kelompok objek penelitian, berikut merupakan ringkasan dan
perbandingan antara hipotesis penelian dan hasil penelitian serta pengaruh dan
signifikansi vanabel eksogen terhadap Leverage:
TFabel 4.16

Ringkasan dan perbandingan hipotesis penelitian dengan hasil penelitian serta pengaruh

variabel eksogen terhadap Leverage

. \ Hasil Penelitian
Variabel Independen Seluruh Objek Penelitian LQ45 NON LQ45
Kepemilikan Manajerial - -0.076* 3.733* -0.288*%
Kepemilikan Institusional - 0.167** -0.278* -0.189%*
Tingkat Bunga - ' -9.195* -12.256%* | -15.061**
Keadaan Pasar Modal - ~0.011%** -0.047%** 0.019*
Pertumbuhan Pasar + 0.277%* 0361** 0.343%*
Profitabilitas - <0.157%** -0.280** 0.215*
Pembayaran Dividen + 0.284%*+ 0.168*%* 0.453*
Ukuran Perusahaan + 0.042%%+ 0.083%+* 0.047*
Pangsa Pasar Relatif + 7.0.045% -0.090% -0.248*
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Keterangan:
* : Signtfikan dengan Tingkat Kepercayaan 10%
*oE : Signifikan dengan Tingkat Kepercayaan 5%

**x . Signifikan dengan Tingkat Kepercayaan 1%

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan dari seluruh objek penelitian
dan masing-masing kelompok objek penehitian, benikkut merupakan nngkasan dan
perbandingan antara hipotesis penelitian dan hasil penelitian serta pengaruh dan
signifikansi vanabel eksogen tethadap Nilai Perusahaan:

Tabel 4.17

Ringkasan dan perbandingan hipotesis penelitian dengan hasil penelitian serta pengaruh

variabel eksogen terhadap Nilai Perusahaan

Hasil Penelitian
Variabel Independen B Seluruh Objek Penelitian LQ45 NON LQ45
Kepemilikan Manajenal + -1.246* -297.021* -0.828*
Kepemilikan Institusiona‘l + -2.031** | -6.346%%* -0. 797+
Keadaan Pasar Modal + -0.078% 2.795% 0.164*
Pertumbuhan Pasar + 3.422%* 6.439** 0.089*
Profitabilitas + 1.834%** 3.147* 0.552*
Pembayaran Dividen e 1.303* 2.934%* 1.664***
Ukuran Perusahaan + 0.373%* 1.247%%* 0.128%*
Pangsa Pasar Relanf + -0.390* -2.839%* 0.966*%
Leverage - -3.636%** -5.246** -1.636*
Keterangan:
* : Signifikan dengan Tingkat Kepercayaan 10%
il : Signifikan dengan Tingkat Kepercayaan 5%

*¥*%  : Signifikan dengan Tingkat Kepercayaan 1%
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5.1

BABS
KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan pada bab

sebelumnya, dapat disimpulkan sebagai benkut:

1.

Terdapat pengaruh antara struktur kepemilikan saham (institusional dan
manajeral), faktor eksternal (tingkat bunga, keadaan pasar modal dan
pertumbuhan pasar) dan faktor intemal (profitabilitas, pembayaran dividen,
ukuran perusahaan dan pangsa pasar relatif) terhadap tingkat leverage
perusahaan.

a. Vanabel struktur kepemilikan saham vang terdin dan kepemilikan
manajenal dan institusional secara keseluruhan memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap leverage.

b. Vanabel faktor ekstemal yang terdin dan variabel tingkat bunga,
keadaan pasar modal, dan pertumbuhan pasar secara keseluruhan
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap leverage.

¢. Variabel faktor intemnal yang terdin dari profitabilitas, pembayaran
dividen, ukuran perusahaan, dan pangsa pasar relatif secara
keseluruhan memilik: pengaruh positif dan signifikan terhadap
leverage.

Dengan memperhatikan signifikansi dan koefisien gamma darni setiap variabel
eksogen terhadap leverage, pada selunuh kelompok objek penelitian, faktor
ekstemal (tingkat bunga) memiliki pengaruh yang paling besar terhadap
keputusan pendanaan perusahaan.

Terdapat pengaruh antara struktur kepemilikan saham (institusional dan
manajenal), faktor ekstemal (keadaan pasar modal dan pertumbuhan pasar),
faktor mtemal (profitabilitas, pembayaran dividen, ukuran perusahaan dan
pangsa pasar relatif) dan tingkat feverage terhadap nilai perusahaan.

Berikut merupakan nngkasan hubungan dan pengaruh variabel eksogen

terhadap nilai perusahaan:
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5.2

a.

109

Variabel struktur kepemilikan saham yang terdiri dari kepemilikan
manajerial dan institusional secara keseluruhan memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Variabel faktor eksternal yang terdiri dari variabel keadaan pasar
modal, dan pertumbuhan pasar secara keseluruhan memiliki pengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Variabel faktor internal yang terdiri dari profitabilitas, pembayaran
dividen, ukuran perusahaan, dan pangsa pasar relatif secara
keseluruhan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Leverage memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan.

Dengan memperhatikan signifikansi dan koefisien gamma dari setiap variabel

eksogen terhadap nilai perusahaan, pada kelompok seluruh objek penelitian

dan kelompok NON LQ43, leverage memberikan pengaruh yang paling besar

terhadap nilai perusahaan. Berbeda halnya dengan kelompok LQ45, faktor

eksternal (pertumbuhan pasar) memberikan pengaruh yang terbesar terhadap

nilai perusahaan. Hal ini sangat sesuai dengan karakteristik kelompok

perusahaan yang terrmasuk dalam kelompok LQ45, yang memiliki kapitalisasi

pasar terbesar dalam industrinya.

Saran

Dalam penelitian ini ditemukan beberapa faktor yang secara signifikan

mempengaruhi tingkat leverage dan nilai perusahaan. Perusahaan, melalui manajer

keuangan, hendaknya memperhatikan beberapa faktor tersebut sechingga struktur

modal yang optimal dapat tercapai dan nilai perusahaan menjadi maksimal.

Sebelum melakukan investasi, investor hendaknya mempertimbangkan

beberapa faktor yang dibahas dalam penelitian ini sehingga dapat dicapai imbal hasil

yang diharapkan, sesuai dengan preferensi dan risk appetite investor.
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Penelitian ini belum menggunakan kepemilikan asing sebagai indikator dari
variabel laten eksogen struktur kepemilikan saham. Penelitian mendatang perlu
memasukan kepemilikan asing sebagai dari indikator struktur kepemilikan saham
agar dapat diamati pelaksanaan good corporate governance dalam perusahaan publik.
Pada penelitian berikutnya perlu diadakan penelitian mengenai pengaruh-pengaruh
variabel endogen dan variabel eksogen dengan menambahkan sampel yang lebih
banyak dan juga menggunakan analisis SEM dengan konseptualisasi model yang

berbeda dan menggunakan software lainnya.
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LAMPIRAN

Lampiran I: Daftar perusahaan kelompok L.Q45

No Nama Perusahaan Industri
1 | Astra Agro Lestan Agriculture, Forestry and Fishing
2 | Central proteinaprima Agriculture, Forestry and Fishing
3 | Bakne Sumatera Plantations Agriculture, Forestry and Fishing
4 | Charoen Pokphand Animal Feed and Husbandry
5 | Bank Central Asia Perbankan
6 | Bank Negara Indonesia Perbankan
7 | Bank Rakyat Indonesia Perbankan
8 | Bank Danamon Perbankan
9 | Bank Mandin Perbankan
10 | Bank CIMB Niaga Perbankan
11 | Bank Intemasional Indonesia Perbankan
12 | Truba Alam Manunggal Engineering | Konstruksi
13 | Bakne & Brothers Holding and Other investment companies
14 | Astra International Manufaktur
15 | Indofood Sukses Makmur Manufakiur
16 | Indah Kiat Pulp and Papers Manufaktur
17 | Holcim Indonesia Manufaktur
18 | Tunas Baru Lampung Manufaktur
19 | United Tractors Manufaktur
20 | Aneka Tambang Mining and Mining Services
21 | Bumi Resources Mining and Mining Services
22 | Energi Mega Persada Mining and Mining Services
23 | Intemational Nickel Indonesia Mining and Mining Services
24 { Medco Mining and Mining Services
25 | Perusahaan Gas Negara Mining and Mining Services
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No Nama Perusahaan Industri
26 | Tambang Batubara Bukit Asam Mining and Mining Services
27 | Timah Mining and Mining Services
28 | Ciputra Development Real Estate & Property

29 | Kawasan Industri Jababeka Real Estate & Property

30 | Bakne Telecom Telekomunikasi

31 | Indosat Telekomunikasi

32 | Telekomunikasi Indonesia Telekomunikasi

33

Berlian Laju Tanker

Jasa Transportast

Pengaruh struktur..., Renya Riandini, FE Ul, 2010




115

Lampiran 2: Daftar perusahaan kelompok NON LQ45

No

Nama Perusahaan

Industri

fa—

PP London Sumatera

Agriculture, Forestry and Fishing

2 | Sampoema Agro Agriculture, Forestry and Fishing
3 | Bisi Intemational Agriculture, Forestry and Fishing
4 | Inti Agn Resources Agriculture, Forestry and Fishing
5 | JAPFA Animal Feed and Husbandry

6 | Malindo Feedmill Animal Feed and Husbandry

7 | Bank Pan Indonesia (Panin Bank) Perbankan

& | Bank Permata Perbankan

9 | Bank Mega Perbankan

10 | Bank OCBC NISP Perbankan

11 j Bank Bukopin Perbankan

12 | Bank Artha Graha Intemasional Perbankan

13 | Bank Victoria Intemational Perbankan

14 | Bank Swadesi Perbankan

15 | Darma Henwa Konstruksi

16 | Adhi Karya Konstruksi

17 | Duta Graha Indah Konstruksi

18 | Global Mediacom Holding and Other Investment companies
19 | Polans Investama Holding and Other Invesiment companies
20 | Astra Otoparts Manufaktur

21 | SMART Manufaktur

22 ) Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Manufaktur

23 | Indocement Tunggal Prakarsa Manufaktur

24 | Davomas Abadi Manufaktur

25 | Gajah Tunggal Manufaktur

26 | Semen Gresik Manufaktur

27 | Fajar Surya Wisesa Manufaktur
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No Nama Perusahaan Industri
28 | ATPK Resources Mining and Mining Services
29 | Indo Tambangraya Megah Mining and Mining Services
30 | Sugih Energy Mining and Mining Services
31 | Perdana Karya Perkasa Mining and Mining Services
32 | Central Korporindo Intemasional Mining and Mining Services
33 | Citatah Industri Marmer Mining and Mining Services
34 | Lippo Karawaci Real Estate & Property

35 | Bakneland Development Real Estate & Property

36 | Ciputra Surya Real Estate & Property

37 | Excelcomindo Telekomunikasi

38 | Mobile-8 Telecom Telekomunikast

39 | Mitra Rajasa Jasa Transportasi

40 | Samudera Indonesia Jasa Transportasi
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Lampiran 4: Sampel data — mentah

Truba Alam Manunggal Engineering
a. Nilai Perusahaan

Harga Saham Th. 2007 Harga Saham Th, 2008 Bock Value
1420 50 119.91

b. Leverage - DAR (Debt-to-Asset Ratio)

Total Debt 3,222,361.00
Total Asset 4.991,216.00
DAR 65%

c¢. Kepemilikan

oy 2008 : oo ]
FT A MApeen pral 30,50 FT Mandaa s 27314 5T Kands 2 Kyt
PT *uncals <aprmal 30500 ‘nido cfratiren e Graop Fla | Wt 12,345 'nda i Fepmattya GroopFra. d
Pusd: JR40% FT Ala Wipnoeooa 12.95% PT Alen Wanu-gre’
Fudtc 5. 85 P

d. Tingkat Bunga yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia

2007 2008
IDR IDR
Modal Kerja |Investasi |(Modal Kerja |Investasi

Jan 15.20 14.75 13.52 12.90
Feb 15.11 14.70 13.46 12.82
Mar 14.89 14.49 13.34 12.69
Anr 1476 14.44 13.28 12,64
May 14.60 14.22 13.22 12.58
Jun 1426 14.03 13.16 12.73
Jul 14.26 13.81 13.19 1270
Aug 14.54 13.98 13,33 12.86
Sep 13.90 13.43 13.61 13.12
Qct 13.68 13.27 14.14 13.47
Nov 13.64 13.19 14.52 13.82
Dec 13.47 12.93 14.61 13.85
AVGE 14.36 13.94 13.62 13.02

14.15 13.32
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Firm Value
-11.42523559

25304
14354
1032t

5250



e. Keadaan Pasar Modal

Total Peajualan Pasar Modal Akhir Tahan 2007
Keadaan Pasar Modal 2007
Total Penjualan Pasar Modal Akhir Tahun 2008
Keadaan Pasar Modal 2008

f. Pertumbuhan Pasar

Total Penjualan Industri Tahun 2006
Total Penjualan Industri Tahun 2067
Pertumbuhan Pasar Tahun 2007

g. Profitabilitas 2 OPM (Operating Profit Margin)

Operating Profit
Total Revenue
Operating Profit Margin

120

327,680,000,000,000.00
33.42305864

407,240,000,000,000.00
33.64042381

14,589,543.00
18,928,371.00
29.74%

177,951,000,000.00
1,506,202,000,000.00
11.81%

h. Pembayaran Dividen - DPR (Dividend Payout Ratio)

EPS 15.22
DPS Y
DPR 0.00

. Ukuran Perusahaan 2 Ln (Total Asset)

Total Asset Th. 2007  1,305,939,000,000
Size 27.89794344

i- Pangsa Pasar Relatif

Total Penjualan Market Leader (Adhi Karya)

Tetal Penjualan Perusahaan
Pangsa Pasar Relatif

4,973,867.00
1,506,202.00
30.282%
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