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Abstract

The value of the company is one of the shareholders reference before
investing in a company and the company's value can not be separated from the
influence of financial decision of by the owner of the company. The aim of the
research was to find out the implication of ownership structure on companies’ value
with financial decision as intervening variable in manufacturing companies listed
in Indonesia Stock Exchange. The samples consist of 34 manufacturing companies
listed in Indonesia Stock Exchange during the period of 2010-2014. The research
method used structural equation model (SEM) with the help of software AMOS
16,0. The Result of the research indicate that ownership structure affects funding
decision, deviden policy, and companies’ value, but it does not affect investment
decision. Investment decision, funding decision, and deviden policy affect
companies’ value. Furthermore, investment decision, funding decision and deviden
policy can function as intervening variable in the effect of ownership structure on
companies’ value.

Keywords: Ownership Structure, Investment Decisions, Funding Decisions,
Dividen Policy and Corporate Values

Pendahuluan

Dari tahun ke tahun perekonomian di Indonesia semakin berkembang
sehingga mempengaruhi laju ekonomi secara agrerat (makro). Salah satu faktor
yang sangat mempengaruhi perkembangan perekonomian di Indonesia yaitu
adanya kebijakan yang dikeluarkan oleh pemerintah tentang penanaman modal.
Kebijakan dari pemerintah tersebut untuk mencapai sasaran pembangunan industri
sebagai bagian dari pembangunan industri nasional jangka panjang dan menyambut
ASEAN Economic Community 2015 dimana industri dalam negeri benar-benar
diharapkan dapat mempersiapkan diri secara matang hingga dapat bersaing secara
terbuka dengan produk industri negara ASEAN lainnya.
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Dari kebijakan tersebut sehingga perusahaan- perusahaan yang ada di
Indonesia akan mempunyai kesempatan yang sama untuk memperoleh dana
investasi baik yang berasal dari dalam negri maupun luar negri (asing). Sebelum
pihak investor melakukan investasi, shareholders akan menganalisis terlebih dahulu
perusahaan-perusahaan yang mampu memberikan return yang tinggi dan
keberlangsungan hidup perusahaan untuk kemakmuran para shareholders.

Untuk memperoleh harga pasar saham yang tinggi tidak terlepas dari
keputusan-keputusan yang diambil oleh pihak shareholder terutama keputusan
keuangan dimana Jensen & Mecklin (1976), menjelaskan bahwa untuk
memaksimumkan nilai perusahaan tidak hanya nilai ekuitas saja yang harus
diperhatikan, tetapi juga semua klaim keuangan seperti hutang, warran, maupun
saham preferen. Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan
manajemen keuangan, di mana satu keputusan keuangan yang diambil akan
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan
(Fama & French, 1998).

Keputusan keuangan yang akan diambil oleh perusahaan ditentukan oleh
shareholders untuk mencapai tujuan perusahaan yaitu mensejahterahkan pemegang
saham yang merupakan principal dan pengelolaan perusahaan yang diserahkan
kepada manajemen selaku agent. Atau dengan kata lain, manajer yang diangkat oleh
pemegang saham harus bertindak untuk kepentingan pemegang saham. Pada
kenyataanya tidak jarang pihak manajemen yaitu manajer perusahaan mempunyai
tujuan dan kepentingan lain yang bertentangan dengan tujuan utama perusahaan
dan sering mengabaikan kepentingan pemegang saham sehingga timbul masalah
keagenan (Permanasari & lka, 2010). Perbedaan kepentingan antara pemegang
saham (kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional) mengakibatkan
timbulnya konflik yang biasa disebut agency conflict.

Berdasarkan uraian yang telah dipaparkan sehingga Penelitian ini bertujuan
untuk mengetahui implikasi struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan dengan
keputusan keuangan sebagai variabel intervening pada perusahaan manufaktur yan
terdaftar di BEI.

Kajian Literatur

Menurut Law Insider (2022) Struktur kepemilikan berarti deskripsi jenis
bisnis, struktur dan identitas setiap orang dengan kepemilikan atau kepentingan
keuangan dalam organisasi pemberi. Struktur Kepemilikan dibagi menjadi
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, individu kepemilikan
(keluarga), kepemilikan publik dan kepemilikan pemerintah (Shinta, 2011). Hal
tersebut memiliki kaitan dengan pengelolaan keuangan.

Menurut Hasnawati (2005), manajemen keuangan menyangkut
penyelesaian atas keputusan penting yang diambil perusahaan, suatu kombinasi
yang optimal atas ketiganya akan memaksimumkan nilai perusahaan antara lain
keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen. pada manajemen
keuangan terdapat kompnen yang menjelaskan tentang nilai perusahaan. Nilai
perusahaan biasanya sering menjadi acuan para shareholders sebelum mereka
menanamkan modalnya pada sebuah perusahaan karena semakin tinggi nilai
perusahaan, maka kesejahteraan pemilik perusahaan akan semakin tinggi (Ansori
& Denice, 2010).

Keputusan keuangan dan dampaknya terhadap perusahaan sebagai
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benchmark kinerja pasar modal syariah memiliki peran besar dalam menarik minat
investor di pasar modal. Salah satu indikator keberhasilan kinerja perusahaan yang
terdaftar di pasar modal dari sudut pandang investor adalah nilai perusahaan. Nilai
perusahaan dipengaruhi oleh struktur kepemilikan, selanjutnya perusahaan juga
dipengaruhi oleh keputusan manajemen dalam mengelola keuangan perusahaan.

Metode Penelitian

Teknik analisis data yang digunakan untuk membahas permasalahan dalam
penelitian ini adalah Structural Equation Model (SEM). Model Persamaan
Struktural atau Structural Equation Model (SEM) adalah teknik-teknik statistika
yang memungkinkan pengujian suatu rangkaian hubungan yang relatif kompleks
secara simultan (Ghozali, 2007). Hubungan yang kompleks dapat dibangun antara
satu atau beberapa variabel dependen dengan satu atau beberapa variabel
independen. Mungkin juga terdapat suatu variabel yang berperan ganda yaitu
sebagai variabel independen pada suatu hubungan, namun menjadi variabel
dependen pada hubungan lain mengingat adanya hubungan kausalitas yang
berjenjang. Kerangka konseptual atau alur pikir dalam penelitian ini dapat dilihat
pada gambar 1 yang memperlihatkan model diagram alur penelitian.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan pada sektor
manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode tahun 2010-2014 sebanyak 141
perusahaan dengan jumlah sampel sebanyak 34 perusahaan. Teknik pengambilan
sampel yang digunakan adalah Non random Sampling dengan metode purposive
sampling yaitu pengambilan sampel yang dilakukan sesuai dengan tujuan penelitian
yang telah ditetapkan. Perusahaan go public yang terdaftar secara berturut-turut di
BEI, bukan perusahaan perbankan dan lembaga keuangan lainnya, laporan
keuangan perusahaan tidak menunjukkan adanya saldo total ekuitas negatif dan
perusahaan membagikan dividen selama 5 tahun berturut-turut pada periode
observasi tahun 2010 - 2014. Sedangkan Metode pengumpulan data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah observasi non prilaku. Observasi non prilaku
adalah metode pengumpulan data dimana peneliti tidak terlibat dan hanya sebagai
pengamat independen. Dengan metode ini semua data diperoleh melalui
pengumpulan data dengan cara mengamati, mencatat serta mempelajari uraian —
uraian dari buku — buku, karya ilmiah berupa jurnal, tesis dan dokumen — dokumen
yang terdapat dalam Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2010 -
2014 dan Annual Report perusahaan yang terdaftar di BEI.

Temuan Penelitan dan Pembahasan
1. Temuan Penelitian
Hasil regression weights merupakan output dari perhitungan statistik
menggunakan SEM AMOS 16,0. Hasil dari regression weights tersebut dapat
dilihat pada tabel 2.
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Tabel 1. Hasil Regression Weights

Variabel Estimate SE.: CR: P

Yl<—- X .002 .048 031 975
Y2 <- X -.024 75 -,032 ,005
Y3 <—- X -.001 .028 -,031 ,005
Y4 <-- X -.302 9,590 -,032 ,005
Y4 <-- Y1 101,120 88.805 1.139 ,003
Y4 <-—- Y2 -5,569 3,119 -1,786 .001

Y4 <—-- Y3 -109.758 102360 -1,072 .003
Sumber : Output SEM AMOS 16,0 2015

Dari tabel 1 diperoleh persamaan struktural selama dari penelitian selama
periode tahun 2010 sampai tahun 2014 sebagai berikut :

Y1=x1 X+ ¢ Persamaan 1

Y2 =-0,24X Persamaan 2

Y3 =-0,001X Persamaan 3

Y4 =-0,302X + 101,120Y1 — 5,569Y2 — 109,758Y3 Persamaan 4

Selanjutnya akan diperlihatkan hasil pengujian goodness of fit seperti
tampak pada tabel 3 dapat dilihat nilai chi-square sebesar 66,231, dari tabel nilai
chi-square nilainya cukup tinggi tapi dengan nilai degree of freedom yang tinggi
maka akan mengurangi nilai chi-square sehingga akan menjadi fit. Selanjutnya
dapat dilihat bahwa nilai significance probability sebesar 0,002 yang berarti bahwa
nilai tersebut signifikan karena nilainya lebih kecil dari 0,005. Kriteria lain dari
goodness of fit yang menandakan bahwa model layak diteliti yaitu nilai dari GFI,
AGFI dan TLI dimana ke tiga nilai tersebut masuk ke dalam kriteria cukup fit
karena mendekati nilai kritis atau cut off dimana nilai GFI sebesar 0,772, AGFI
sebesar 0,594 dan TLI sebesar 0,812 sedangkan cut off harus lebih besar dari 0,90.
Oleh karena nilai AGFI, GFI dan TLI berada dalam kriteria cukup fit sehingga layak
untuk ditindak lanjuti.

Tabel 2. Hasil Pengujian Goodness-of-Fit

Goodnes: of Fit WNilai Kritis (Cut of

Measure Value) il Xeeranean

Chi square Diharapkan tdak ¢4 53, Fit

significant
Significance 3 o

Probability =0,05 0,002  Significart
RMSEA Diantara 0,05-0,08 0.155 Cukup Fit
GFI =0.90 0.772  Cukup Fit
AGFI =0,90 0.594  Cukup Fit
TLI =095 0.812  Cukup Fit

Sumtber : Output SEM AMOS 16.0 2015

Tabel 3. Hasil Pengujian Hipotesis
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ILpotzsis Varabel Csimate SE CR. P Xeteranzmn
Pengaruh Langsung
ET Y = X 002 028 031 975 Titolak
H. Y2 <— X —024 775 -037 005 Titerima
H3 Y3 <— X -.0m 028 =031 00y Diterima
H4 Y4 < X -.302 9,590 -032 005 Diterima
H5 Y4 < Y1 101,120 88805 1,832 003 Diterima
H6 Y1 <« Y2 5,569 3,119 1,680 ,001 Diterima
H7 Y4 < Y3 -109758 102360 -1.072 003 Ditcrima
Pergaruh TidakLangsurg  Tetal Kocfisien  Kocfisicny4 Xcteranzn
118 X Y1 Y4 2.5404 -0,302 Diterima
19 X Y2 Y4 0.6516 -0,302 Diterima
H10 X Y3 Y4 0.6277 -0.302 Dileritna

Sumber : Qutput SEM AMOS 16,0 2015

Dari tabel 3 dapat diketahui bahwa dari ke tiga keputusan keuangan yaitu
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan deviden hanya keputusan
investasi yang tidak diperuhi oleh struktur kepemilikan karena nilai t hitung sebesar
0,031 lebih kecil dari nilai t tabel yaitu 1,687 yang diperoleh dari nilai degree of
freedom sebesar 32. Selanjutnya pengaruh keputusan keuangan dalam hal ini
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan deviden semuanya
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut dikarenakan ke tiga nilai t
hitung keputusan keuangan lebih besar dari nilai t tabel dan nilai P ke tiganya lebih
kecil dari 0,005 sehingga dinyatakan ke tiganya berpengaruh.

Dari tabel hasil pengujian hipotesis juga dapat diketahui bahwa ke tiga
keputusan keuangan yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan
deviden dapat berfungsi sebagai variabel intervening antara struktur kepemilikan
dengan nilai perusahaan. Hal tersebut dikarenakan nilai total koefisien lebih besar
dari nilai koefisien pengaruh langsung struktur kepemilikan terhadap nilai
perusahaan.

2. Pembahasan

Dari hasil perhitungan statistik menggunakan SEM AMOS 16,0 diketahui
bahwa struktur kepemilikan tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi. Hal
ini dapat dilihat dari nilai C.R = 0,031 (P = 0,975 > 0,05) atau dengan kata lain
bahwa nilai t hitung sebesar 0.031 yang lebih kecil dari t-tabel yang sebesar 1,687.
Artinya bahwa kepemilikan institusional tidak mempengaruhi semua keputusan
keuangan atau dengan kata lain bahwa kepemilikan instutisional tidak berpengaruh
terhadap keputusan investasi sesuai penelitian Wahyudi & Pawestri (2006) yang
memperoleh hasil penelitian dengan tingkat signifikansi 0,681 dan koefisien
determinan (R2) 0,107 dengan tingkat signifikansi 0,00. Maka Ho diterima dan H1
ditolak, artinya tidak terdapat pengaruh antara struktur kepemilikan dengan
keputusan investasi. Hipotesis H1, terdapat pengaruh struktur kepemilikan terhadap
keputusan investasi ditolak.

Pengaruh  struktur kepemilikan terhadap keputusan pendanaan
menunjukkan arah negatif dan tidak signifikan antara struktur kepemilikan dengan
keputusan pendanaaan. Hal ini ditunjukkan oleh nilai C.R = -0,032 (P = 0,05 <0,05)
atau dengn kata lain bahwa nilai t-hitung sebesar -0.032 yang lebih besar dari nilai
t-tabel sebesar -1,687 dengan koefisien pengaruh sebesar -0,024, artinya bahwa
semakin tinggi struktur kepemilikan maka semakin rendah hutang perusahaan
sesuai dengan penelitian Crutchley et al (1999), hasil penelitian menunjukkan
bahwa nilai signifikan variabel kepemilikan institusional sebesar 0,026 lebih kecil
dari 0,05. Maka Ho ditolak dan H2 diterima, artinya terdapat pengaruh yang negatif
dan signifikan antara struktur kepemilikan dengan keputusan pendanaan. Hipotesis
H2, terdapat pengaruh struktur kepemilikan terhadap keputusan pendanaan
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diterima.

Pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan deviden menunjukkan
arah negatif dan tidak signifikan. Hal ini ditunjukkan nilai C.R = - 0,031 (P = 0,05
< 0,05) atau dengan kata lain bahwa nilai t-hitung sebesar -0.031 yang lebih besar
dari nilai t-tabel sebesar -1,687 dengan koefisien pengaruh sebesar -0,001, artinya
semakin tinggi struktur kepemilikan saham maka semakin rendah dividen yang
dibagikan (Brigham & Gapenski, 2001). Maka Ho ditolak dan H3 diterima, artinya
terdapat pengaruh yang negatif tetapi tidak signifikan antara struktur kepemilikan
dengan kebijakan deviden. Hipotesis H3, terdapat pengaruh struktur kepemilikan
terhadap kebijakan deviden diterima.

Struktur kepemilikan memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hal ini ditunjukkan dari nilai C.R =-0,032 (P = 0,05 <0,05) atau
dengan kata lain bahwa nila t hitung sebesar -0.032 lebih besar dari nilai t tabel
sebesar -1,687 dengan koefisien pengaruh sebesr - 0,302, artinya bahwa semakin
tinggi struktur kepemilikan maka nilai perusahaan akan semakin menurun (Sujoko
& Ugy, 2007). Maka Ho ditolak dan H4 diterima, artinya terdapat pengaruh yang
negatif dan signifikan antara struktur kepemilikan dengan nilai perusahaan.
Hipotesis H4, terdapat pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan
diterima.

Keputusan investasi memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini ditunjukkan dari nilai C.R = 1,839 (P = 0,003 < 0,005) atau
dengan kata lain nilai t hitung sebesar 1,838 yang lebih besar dari t tabel sebesar
1.687 dan koefisien pengaruh sebesar 101.120, artinya semakin tinggi investasi
maka akan meningkatkan nilai perusahaan dan mendukung teori persinyalan (Fama
& French, 1998). Maka Ho ditolak dan H5 diterima, artinya terdapat pengaruh yang
positif dan signifikan antara keputusan investasi dengan nilai perusahaan. Hipotesis
H5, terdapat pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan diterima.

Keputusan pendanaan memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hal ini ditunjukkan dari nilai C.R = -1,680 (P = 0,001 <0,05) atau
dengan kata lain t hitung sebesar -1.680 yang lebih besar dari t tabel sebesar -1.687
dan koefisien pengaruh sebesar - 5.569, artinya bahwa semakin tinggi pendanaan
dalam hal ini hutang maka akan menurunkan nilai perusahaan (Miller &
Modigliani, 1961). Maka Ho ditolak dan H6 diterima, artinya terdapat pengaruh
tetapi negatif dan signifikan antara keputusan pendanaan dengan nilai perusahaan.
Hipotesis H6, terdapat pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan
diterima.

Kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini ditunjukkan dari nilai C.R = -1,072 (P = 0,03 < 0,05) atau
dengan kata lain nilai t hitung sebesar -1.072 lebih besar dari t tabel sebesar -1.687,
artinya semakin besar dividen yang dibagikan maka akan menurunkan nilai
perusahaan dan hasil penelitian ini sesuai dengan contacting theory (Sukmawati,
2000). Maka Ho ditolak dan H7 diterima, artinya terdapat pengaruh antara
kebijakan deviden dengan nilai perusahaan. Hipotesis H7, terdapat pengaruh
kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan diterima.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi berfungsi sebagai
variabel intervening dalam hubungannya antara struktur kepemilikan dengan nilai
perusahaan. Hal tersebut dapat dilihat dari hasil perhitungan nilai perusahaan
dimana total koefisien lebih besar dibandingkan koefisien langsung antara struktur
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kepemilikan dengan nilai perusahaan yaitu 2,5404 >-0,302 dimana total koefisien
yaitu (¥4+ ¥1B1) dan koefisien langsung yaitu ¥4. Berdasarkan uraian pembahasan
maka dapat dikatakan bahwa meskipun struktur kepemilikan tidak berpengaruh
terhadap keputusan investasi tetapi keputusan investasi sangat berpengaruh
terhadap nilai perusahaan karena dengan adanya investasi memperlihatkan bahwa
perusahaan dalam pertumbuhan yang bagus sehingga pengaruh struktur
kepemilikan terhadap nilai perusahaan dengan keputusan keuangan sebagai
variabel intervening sangat berpengaruh. Maka Ho ditolak dan H8 diterima, artinya
terdapat pengaruh antara struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan dengan
keputusan investasi sebagai variabel intervening. Hipotesis H8, terdapat pengaruh
struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan dengan keputusaan investasi
sebagai variabel intervening diterima.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan pendanaan berfungsi
sebagai variabel intervening dalam hubungannya antara struktur kepemilikan
dengan nilai perusahaan. Hal tersebut dapat dilihat dari hasil perhitungan nilai
perusahaan dimana total koefisien lebih besar dibandingkan koefisien langsung
antara struktur kepemilikan dengan nilai perusahaan yaitu 0,6517 >-0,302 dimana
total koefisien yaitu (¥4+ ¥2PB2) dan koefisien langsung yaitu ¥4. Dari uraian
pembahasan dapat dikatakan bahwa kepemilikan institusional yang tinggi akan
mengurangi pemakaian hutang dan hutang yang rendah dapat meningkatkan nilai
perusahaan karena merupakan good news bagi para pihak investor karena
perusahaan mampu menjaga tingkat hutang pada nilai optimal, oleh karena itu,
pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan dengan keputusan
pendanaan sebagai variabel intervening sagat berpengaruh. Maka Ho ditolak dan
H9 diterima, artinya terdapat pengaruh antara struktur kepemilikan terhadap nilai
perusahaan dengan keputusan pendanaan sebagai variabel intervening. Hipotesis
H9, terdapat pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan dengan
keputusaan pendanaan sebagai variabel intervening diterima.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan pendanaan berfungsi
sebagai variabel intervening dalam hubungannya antara struktur kepemilikan
dengan nilai perusahaan. Hal tersebut dapat dilihat dari hasil perhitungan nilai
perusahaan dimana total koefisien lebih besar dibandingkan koefisien langsung
antara struktur kepemilikan dengan nilai perusahaan yaitu 0,6277 >-0,302 dimana
total koefisien yaitu (¥4+ ¥3B3) dan koefisien langsung yaitu ¥4. Dari uraian
pembahasan dapat diketahui bahwa semakin tinggi kepemilikan institusional
makan deviden yang dibagikan akan semakin sedikit dikarenakan kontrol
institusional yang sangat besar sehingga mengurangi agency cost atau dengan kata
lain bahwa tidak terjadi tindakan-tindakan negatif yang dilakukan oleh manajer
terutama dalam penggunaan dana perusahaan. Selanjutnya pembagian deviden
yang rendah akan meningkatkan nilai perusahaan disebabkan karena perusahaan
mempergunakan laba yang ditahan untuk berinvestasi yang merupakan good news
bagi para pihak investor pertumbuhan perusahaan yang tinggi dan dengan investasi
tersebut akan mendatangkan net present value yang tinggi bagi pemilik perusahaan.
Maka Ho ditolak dan H10 diterima, artinya terdapat pengaruh antara struktur
kepemilikan terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan deviden sebagai variabel
intervening. Hipotesis H10, terdapat pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai
perusahaan dengan kebijakan deviden sebagai variabel intervening diterima.
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Kesimpulan

Hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa: 1) Dari hasil penelitian
menunjukkan bahwa pengaruh struktur kepemilikan terhadap keputusan keuangan
yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan deviden hanya dua
yang dipengaruhi oleh struktur kepemilikan yaitu keputusan pendanaan dan
kebijakan deviden sedangkan keputusan investasi tidak dipengaruhi oleh struktur
kepemilikan; 2) Keputusan keuangan yaitu keputusan investasi, keputusan
pendanaan dan kebijakan deviden dimana ke tiganya berpengaruh terhadap nilai
perusahaan; 3) Keputusan keuangan vyaitu keputusan investasi, keputusan
pendanaan dan kebijakan deviden dimana ketiganya dapt berfungsi sebagai variabel
intervening dalam pengaruhnya struktur kepemilikan terhadap perusahaan.
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