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ABSTRAK

PENGARUH STRUKTUR MODAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN
KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA
PERUSAHAAN BARANG KONSUMSI YANG TERDAFTAR DI BEI
PERIODE 2011-2015

Oleh:

Desvita Nidiya

Tujuan penelitian ini adalah : 1) untuk mengetahui pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan. 2) untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusioal
terhadap nilai perusahaan. 3) untuk mengetahui peran kepemilikan institusional
dalam memoderasi hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan Barang Konsumsi yang terdaftar di BEI
pada tahun 2011-2015. Variabel pada penelitian ini adalah variabel dependen
(TOBINSQ), variabel independen (DER), variabel moderasi (INST), dan variabel
kontrol (ROA dan SIZE). Analisis data yang digunakan pada penelitian ini
meliputi uji asumsi Kklasik, uji statististik deskriptif, dan analisis regresi liniear
berganda. Pengujian penelitian ini menggunakan alat analisis Eviews 8.

Hasil dari penelitian ini adalah: 1) Struktur modal tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaann. 2) Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. 3) Kepemilikan institusional tidak mampu memoderasi hubungan
antara struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci : nilai perusahaan, struktur modal, kepemilikan institusional,
corporate governance
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ABSTRACT

THE EFFECT OF THE CAPITAL STRUCTURE ON FIRM VALUE WITH
INSTITUTIONAL OWNERSHIP AS A MODERATION VARIABLE IN
THE COMPANY OF CONSUMER GOODS LISTED IN IDX
2011-2015 PERIOD

By:
Desvita Nidiya

The purpose of this study were: 1) to determine the effect of capital structure on
firm value. 2) to determine the effect of institutional ownership on firm value. 3)
to know the role of institutional ownership in influencing the relationship between
capital structure to firm value. 1) determine the effect of capital structure on firm
value. 2) to find out the influence of the institution's performance on firm value. 3)
to know the role of institutional ownership in moderation the relationship between
capital structure to firm value.

The research was conducted at Consumer Goods Company listed on Indonesia
Stock Exchange 2011-2015. The variables in this study are dependent variable
(TOBINSQ), independent variables (DER), moderation variables (INST), and
control variables (ROA and SIZE). Analysis of the data used in this research
include classical assumption test, descriptive statistic test, and multiple liniear
regression analysis. This research testing using analytical tools Eviews 8.

The results of this research are: 1) The capital structure has no effect on firm
value. 2) Institutional ownership effects on firm value. 3) Institutional ownership
is unable to moderate the relationship between capital structure to firm value.

Keywords: firm value, capital structure, institutional ownership, corporate
governance
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. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pada umumnya alasan utama dari didirikannya sebuah perusahaan adalah
meningkatkan kemakmuran para pemegang saham. Tujuan ini dapat diwujudkan
dengan memaksimumkan nilai suatu perusahaan dengan asums bahwa pemilik
perusahaan atau pemegang saham akan makmur jika kekayaannya meningkat.
Adapun cara untuk mengukur tingkat kemakmuran para pemegang saham adalah
melalui nilai perusahaan. Nilal perusahaan merupakan perseps investor terhadap

perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham

Nilal perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli
apabila perusahaan tersebut dijual. Semakin tinggi nila suatu perusahaan
menunjukkan kemakmuran pemegang saham yang semakin tinggi pula. Bagi
perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal, harga saham yang
diperjualbelikan di bursa merupakan indikator nilai perusahaan (Husnan dan

Pudjiastuti, 1994).

Salah satu yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur modal.
Yuliana, et al (2013) menyatakan bahwa struktur modal diperlukan untuk
meningkatkan nilai perusahaan karenapenetapan struktur modal dalam kebijakan
pedanaan perusahaan menentukan profitabilitas perusahaan. Masalah struktur
moda merupakan masalah yang sangat penting bagi setiap perusahaan, karena
baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek yang langsung terhadap

posisi keuangan perusahaan. Suatu perusahaan yang mempunyai struktur modal



yang tidak baik dan mempunya hutang yang sangat besar akan memberikan

beban berat kepada perusahaan yang bersangkutan (Riyanto, 2001).

Secara umum, modal kerja perusahaan dapat dibagi ke dalam dua kelompok
menurut sumber pendanaannya, yaitu internal dan eksternal. Sumber dana internal
berasal dari laba ditahan, sedangkan sumber dana eksternal berasal dari hutang
atau penerbitan saham baru. Setiap perusahaan memiliki komposisi struktur modal
yang berbeda satu sama lain, yang disebabkan oleh berbagai macam aspek, antara
lain pertumbuhan penjualan, profitabilitas, struktur aktiva, dan rasio hutang

(Kesuma, 2009).

Menurut teori trade-off, jika perusahaan menambah utang (debt ratio-nya),
maka perusahaan akan mendapatkan keuntungan pagak, karena pgak yang
dibayarkan lebih sedikit dengan adanya pembayaran bunga dari utang atau adanya
interest tax shield, tetapi dengan meningkatnya utang maka perusahaan akan
berhadapan dengan adanya resiko kebangkrutan yang akan menimbulkan
bankruptcy cost yang lebih tinggi jika perusahaan menambah utang ke dalam
strukur pendanaan jangka panjang. Perusahaan akan berusaha untuk mencari
struktur modal yang menghasilkan keseimbangan antara risko dan pengembalian
yang akan memaksimalkan harga saham. Struktur modal dapat dinyatakan dalam

Debt to Equity Ratio (DER).

Syoyana (2013) menyatakan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh struktur
modal secara positif dan signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa meningkatnya
nilai perusahaan disebabkan oleh penambahan hutang yang akan meningkatkan

harga saham dari perusahaan, dikarenakan hutang pada perusahaan sampel masih



berada dibawah titik optimalnya, sehingga nilai perusahaan akan naik, sedangkan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Iroth (2012) dan Pardosi (2015)

menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Keputusan pendanaan dalam menentukan struktur modal perusahaan juga
dipengaruhi oleh berbagai faktor lain, salah satunya adalah corporate governance
(tata kelola perusahaan). Cor porate Governance bertujuan untuk memaksimalkan
kinerja perusahaan secara kualitatif baik internal maupun eksternal. Secara
internal, meningkatkan nilai pemegang saham dan secara eksternal memberikan
nila tambah keberbaga pihak yang berkepentingan dengan perusahaan
(stakeholders) seperti debitur, kreditur, pemasok, asosiasi, bisnis, konsumen,

pekerja, pemerintah dan masyarakat umum (Tjager, 2001).

Masalah corporate governace muncul karena terjadinya pemisahan antara
kepemilikan dan pengendalian perusahaan. Pemisahan ini didasarkan pada teori
agensi (agency theory) yang dalam ha ini mangemen cenderung akan
meningkatkan keuntungan pribadinya daripada tujuan perusahaan. Agency theory
juga menjelaskan bahwa konflik yang terjadi antara manaemen dan pemilik akan
berpengaruh pada kinerja perusahaan sehingga sangat perlu dilakukan penyatuan
kepentingan di antara kedua belah pihak. Oleh sebab itu, selain memiliki kinerja
keuangan yang baik perusahaan juga diharapkan memiliki tata kelola (coorporate

governance) yang baik pula.

Perbedaan struktur modal antara perusahaan yang satu dan yang lain ini
menjadi elemen dasar dari sgumlah besar penelitian yang bertujuan untuk

mencari tahu apakah struktur modal mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Hal



ini dikarenakan hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan merupakan
subjek yang seringkali diperdebatkan, baik melalui kajian teoritis maupun melalui
penelitian empiris. Penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali hubungan
struktur modal terhadap nilai perusahaan. Adanya hasil yang beragam mengenai
hasil penelitian tentang hubungan struktur modal terhadap nilai perusahaan
mendorong pendliti untuk memasukkan praktik good corporate governace yaitu
kepemilikan institusional sebagai variabel moderas yang diduga mampu
memperkuat atau memperlemah hubungan langsung antara variabel independen

dengan variabel dependen.

Kepemilikan institutional merupakan persentase kepemilikan saham oleh
investor institutional, seperti perusahaan investasi, bank, perusahaan asuransi
maupun kepemilikan lembaga dan perusahaan lain (Shien, et al., dalam Sabrina,
2009). Adanya kepemilikan institusional akan mendorong peningkatan
pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja perusahaan. Hal ini berarti
semakin besar persentase saham yang dimiliki oleh investor institutional akan
menyebabkan usaha monitoring menjadi semakin efektif karena dapat
mengendalikan perilaku opportunistik yang dilakukan oleh para mangjer (Jensen
& Meckling, 1976). Dari sudut pandang perusahaan, kepemilikan institusional
dapat mengurangi konflik keagenan karena mampu mengontrol dan mengarahkan
mangjer untuk membuat kebijakan utang dan dividen yang berpihak pada

kepentingan pemegang saham institusional .

Penambahan kepemilikan institusional sebagal variabel moderas pada
penelitian yang dilakukan Syoyana (2013) menghasilkan bahwa kepemilikan

institusional sebagai variabel moderating berpengaruh positif terhadap hubungan



antara struktur modal dengan nilai perusahaan, hal ini menunnjukkan keberadaan
investor institusi mampu mendorong perusahaan dalam menggunakan utang lebih

banyak untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang saham.

Keberadaan struktur kepemilikan institusional dapat mengurangi adanya
agency problem. Agency problem menurun karena adanya penerapan sistem
monitoring yang dilakukan oleh para investornya. Menurut Jensen dan Mekling
(1976) kepemilikan mangerial dan kepemilikan institusonal adalah dua
mekani sme cor porate gover nance utama yang membantu mengendalikan masalah
keagenan. Adanya persentase kepemilikan institusional diharapkan dapat
menjamin terlaksananya prinsip dasar GCG vyaitu transaparansi, akuntabilitas,

responsibilitas, independensi, dan kewajaran serta kesetaraan.

Indikator yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan dalam penelitian
ini adalah dengan menggunakan rasio Tobin’s Q. Rasio ini dihitung dengan
membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan dengan nilai buku ekuitas
perusahaan. Alasan penggunaan rasio Tobin’s Q dalam penelitian ini adalah
karena rasio-q merupakan ukuran yang lebih teliti tentang seberapa efektif

mana emen memanfaatkan sumber-sumber daya ekonomis dalam kekuasaannya.

Dari pemaparan latar belakang di atas maka peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian yang berjudul *“Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai
Perusahaan dengan Kepemilikan Institusional Sebagai Variabel Moderasi
Pada Perusahaan Barang Konsums yang Terdaftar di Bel Periode 2011-

2015.”



1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang, maka rumusan masalah penelitian ini adalah

sebagal berikut :

1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nila perusahaan pada
perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di BEI Periode 2011-2015.

2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di BEI Periode 2011-2015.

3. Apakah kepemilikan institusional mampu memoderasi hubungan antara
struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan barang konsumsi

yang terdaftar di BEI Periode 2011-2015.

1.3 Tujuan Penelitian dan M anfaat Penélitian

1.3.1 Tujuan Pendlitian

Berdasarkan latar belakang dan perumusan masalah yang telah diuraikan di
atas makatujuan dari penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di BEI Periode 2011-2015.

2. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap nila
perusahaan pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di BEI Periode
2011-2015.

3. Untuk mengetahui peran kepemilikan institusional dalam memoderasi
hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

barang konsumsi yang terdaftar di BEI Periode 2011-2015.

1.3.2. Manfaat penditian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi beberapa pihak, antaralain:



1. Bagi akademis
Sebagal bahan evaluas dari teori dengan keadaan yang ada di lapangan
dan menambah khasanah yang baru dalam perbendaharaan ilmu
pengetahuan dan saling melengkapi dengan penelitian sebelumnya
maupun yang akan dilakukan oleh para peneliti yang akan datang serta
penelitian ini di harapkan dapat memacu penelitian yang lebih baik
mengenai pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan
kepemilikan institusional sebagai variabel moderasi.

2. Bagi Investor
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebaga alat bantu
dalam mempertimbangkan keputusan investasi di pasar modal.

3. Bagi perusahaan
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada
perusahaan, khususnya mengenai pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan dengan kepemilikan institusional sebagai variabel moderas

dan menjadi bahan tambahan informasi bagi perusahaan.



. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

2.1 Kajian Pustaka

2.1.1 Struktur Modal

Struktur modal adalah pembelanjaan permanen di dalam mencerminkan
perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur modal
tercermin pada hutang jangka panjang dan unsur-unsur modal sendiri, di mana
kedua golongan tersebut merupakan dana permanen atau dana jangka panjang,
dengan demikian maka struktur modal hanya merupakan sebagian sgja dari
struktur financial. Struktur financial mencerminkan perimbangan baik dalam
artian absolut maupun relatif antara keseluruhan modal asing (baik jangka pendek
maupun jangka panjang) dengan jumlah modal sendiri (Riyanto, 2001). Teori ini
menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan perusahaan dalam menentukan bauran
antara hutang dan ekuitas yang bertujuan untuk memaksmumkan nilai

perusahaan.

2.1.1.1 Teori Pendekatan Tradisional

Pendekatan tradisional berasumsi bahwa terdapat struktur modal optimal dan
pihak manajemen dapat meningkatkan nilai total perusahaan melalui penggunaan
leverage keuangan secara hati-hati. Pendekatan ini menyarankan bahwa
perusahaan awanya dapat menurunkan biaya modal dan meningkatkan nilai
totalnya melalui kenaikan leverage. Jadi pendekatan tradisional mengandung arti
bahwa biaya modal tergantung pada struktur modal perusahaan, dan terdapat

struktur modal yang optimal. Penganut pendekatan ini berpendapat bahwa dalam



keadaan pasar modal sempurna dan tidak ada pajak, struktur modal berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Biaya moda sendiri dengan menggunakan utang
tentunya lebih besar daripada tidak menggunakan utang, karena risikonya lebih
besar. Biayamodal sendiri makin besar yang akan meningkatkan harga saham dan

akan mempengaruhi nilai perusahaan (Sawir, 2004).

2.1.1.2 Teori Pendekatan Modigliani dan Miller

Modigliani dan Miller (MM) dalam Sartono (2001) menunjukkan bukti bahwa
nilai suatu perusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur modal, bukti tersebut
dengan berdasarkan serangkaian asumsi antara lain, tidak ada biaya broker
(piadlang), tidak ada pgak, tidak ada biaya kebangkrutan, para investor dapat
meminjam dengan tingkat suku bunga yang sama dengan perseroan, semua
investor mempunyai informasi yang sama, EBIT tidak dipengaruhi oleh biaya
hutang. Modigliani dan Miller berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan tidak
terpengaruh oleh struktur modal dengan asumsi bahwa tidak ada pgak, biaya
kebangkrutan, individu dan perusahaan dapat meminjam atau meminjamkan pada
tingkat bunga pasar yang sama, tidak ada biaya transaksi atau hambatan untuk
memperoleh informasi. Kenaikan utang pada struktur modal akan menaikkan
ROE sekaligus menaikkan pula risiko investor, dengan kata lain nilai perusahaan

yang menggunakan utang sama dengan nilai perusahaan tanpa utang.

2.1.2 Corporate Governance

Corporate governance pertama kali diperkenalkan Komite Cadburry tahun
1992. Menurut Komite Cadburry dalam Surya dan Yustiavandana (2008)

corporate governance adalah sistem yang mengarahkan dan mengendalikan
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perusahaan dengan tujuan, agar mencapai keseimbangan antara kekuatan
kewenagan yang diperlukan oleh perusahaan untuk meamin kelangsungan
eksistensinya dan pertanggung jawaban kepada stakeholders. Hal ini berkaitan
dengan peraturan kewenangan pemilik, direktur, mangjer, pemegang saham, dan

sebagainya.

2.1.2.1 Pihak-pihak yang terlibat Corporate Governance

Berikut ini 5 partisipan yang dapat dikaitkan dengan fungsi-fungsi yang
dilakukan pengembangan GCG menurut organization for economic and
coor porative development (OECD) dalam Anggitasari (2012) :

a. Dewandireks (board of directors); terutama menjalankan fungsi oversight.

b. Peabat eksekutif (excecutive officers); terutama menjalankan fungsi
enforcement.

c. Dewan komisaris (board of commissioners/committees); terutama
menjalankan fungsi supervisory & advisory.

d. Auditor, meliputi auditor internal dan auditor eksternal; terutama menjalankan
fungsi assurances.

e. Pemangku kepentingan (stakeholders), meliputi antara lain pemegang saham,
kreditor, pemerintah, pelanggan, dan masyarakat dan lingkungan; terutama

menjalankan fungsi monitoring.

2.1.2.2 Prinsip-prinsip Good Corpor ate Governance

Lima prinsip dasar good corporate governance atau GCG menurut Komite

Nasional Kebijakan Governace atau KNK G (2006) adalah sebagai berikut:
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a. Transparansi; yaitu perusahaan harus menyediakan informas yang material
dan relevan dengan cara yang mudah diakses dan dipahami oleh pemangku
kepentingan, dalam mewujudkan transparansi ini, perusahaan harus
menyediakan informasi yang cukup, akurat, dan tepat waktu kepada berbagai
pihak yang berkepentingan dengan perusahaan tersebut.

b. Akuntabilitas, yaitu perusashaan harus dapat mempertanggungjelaskan
Kinerjanya secara transparan dan wagjar. Perusahaan harus dikelola secara
benar, terukur dan sesuai dengan kepentingan perusahaan dengan tetap
memperhitungkan kepentingan pemegang saham dan pemangku kepentingan
lain.

c. Responsibilitas;, yaitu perusahaan harus mematuhi peraturan perundang-
undangan serta melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakat dan
lingkungan sehingga dapat terpelihara kesinambungan usaha dalam jangka
panjang dan mendapatkan pengakuan sebagai good cor porate citizen.

d. Independensi; yaitu perusahaan harus dikelola secara independen sehingga
masing-masing organ perusahaan tidak saling mendominasi dan tidak dapat
diintervensi oleh pihak lain.

e. Kewgaran dan Kesetaraan; yaitu perusahaan harus senantiasa memperhatikan
kepentingan pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya

berdasarkan asas kewajaran dan kesetaraan.

2.1.2.3 Manfaat Good Corpor ate Governance

Berbaga keuntungan akan diperoleh dengan penerapan Corporate
Governance menurut organization for economic and coorporative development

OECD dalam Anggitasari (2012) antaralain :
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a. Melancarkan proses pengambilan keputusan, meningkatkan efisiensi, serta
terciptanya budaya kerja yang lebih sehat sehingga kinerja perusahaan akan
mengalami peningkatan.

b. Dapat diminimalkannya tindakan penyalah gunaan wewenang oleh pihak
direksi dalam pengelolaan perusahaan.

c. Nila perusshaan di mata investor akan meningkat sebagai akibat dari
meningkatnya kepercayaan mereka kepada pengel olaan perusahaan

d. Motivas dan kepuasan kerja karyawan juga diperkirakan akan meningkat.
Peningkatan ini dalam tahapan selanjutnya tentu akan dapat pula
meningkatkan produktivitas dan rasa memiliki (sense of belonging) terhadap
perusahaan.

e. Akan meningkatkan kualitas laporan keuangan perusahaan.

2.1.2.4 Tujuan Good Corporate Governance

Menurut Komite Nasional Kebijakan Governace atau KNKG (2006) maksud
dan tujuan good cor porate gover nance Indonesia adalah sebagai berikut:

a. Mendorong tercapainya kesinambungan perusahaan melalui pengelolaan yang
didasarkan pada asas transparansi, akuntabilitas, responsibilitas, independensi
serta kewgjaran dan kesetaraan.

b. Mendorong pemberdayaan fungsi dan kemandirian masing-masing organ
perusahaan, yaitu dewan komisaris, direksi dan rapat umum pemegang saham.

c. Mendorong pemegang saham, anggota dewan komisaris dan anggotadireksi
agar dalam membuat keputusan dan menjalankan tindakannya dilandasi oleh
nilac moral yang tinggi dan kepatuhan terhadap peraturan perundang-

undangan.
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d. Mendorong timbulnya kesadaran dan tanggung jawab sosia perusahaan
terhadap masyarakat dan kelestarian lingkungan terutama di sekitar
perusahaan.

e. Mengoptimalkan nilai perusshaan bagi pemegang saham dengan tetap
memperhatikan pemangku kepentingan lainnya.

f. Meningkatkan daya saing perusahaan secara nasional maupun internasional,
sehingga meningkatkan kepercayaan pasar yang dapat mendorong arus

investasi dan pertumbuhan ekonomi nasional yang berkesinambungan.

2.1.2.5 Mekanisme Good Corporate Governance

a. Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh pemerintah,
institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri, dana perwalian
serta institus lainnya pada akhir tahun (Shien, et al dalam Sabrinna, 2009).
Komposisi kepemilikan saham memiliki dampak yang penting pada sistem
kendali perusahaan. Kepemilikan institusional merupakan pemegang saham
terbesar sehingga mampu untuk memonitor mangjemen, jika bagian saham
dimiliki oleh pemegang saham institusional maka perusahaan tersebut telah
dijalankan lebih baik dibandingkan jika keseluruhan saham dimiliki oleh individu.
Ha ini dikarenakan institusonal memiliki kemapuan yang lebih baik dalam

menilal kondisi perusahaan (Djakman dan Machmud dalam Anggraini, 2011).

b. Kepemilikan Mangjerial
Kepemilikan mangjerial merupakan salah satu elemen GCG yang berpengaruh

secara intensif bagi mangjemen untuk melaksanakan kepentingan terbaik dari
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pemegang saham sebagai pemilik saham. Kepemilikan manajemen dalam sebuah
perusahaan, dapat menimbulkan dugaan bahwa nilai perusahaan meningkat
sebagal akibat dari kepemilikan manajemen yang meningkat. Kepemilikan saham
adal ah persentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajemen yaitu direks,
mangjer dan dewan komisaris yang secara aktif ikutserta dalam pengambilan

keputusan perusahaan (Anggitasari, 2012).

c. Komisaris Independen

Dewan komisaris dapat terdiri dari komisaris yang tidak berasal dari pihak
terafilias yang dikenal sebagai komisaris independen dan komisaris yang
terafiliasi. Komisaris yang terafilias adalah pihak yang mempunya hubungan
bisnis dan kekeluargaan dengan pemegang saham pengendali, anggota direksi dan
dewan komisaris lain, serta dengan perusahaan itu sendiri. Menurut komisi
nasional kebijakan governance atau KNKG (2006) pemilihan komisaris
independen harus memperhatikan pendapat pemegang saham minoritas yang

dapat disalurkan melalui komite nominasi dan remunerasi.

d. Dewan komisaris

Dewan komisaris merupakan salah satu fungs kontrol yang terdapat dalam
suatu perusahaan. Fungs kontrol yang dilakukan oleh Dewan komisaris
merupakan salah satu bentuk praktis dari teori agensi. Komisi nasiona kebijakan
governance atau KNKG (2006) mendefiniskan Dewan komisaris sebagai
mekanisme penggendalian internal tertinggi yang bertanggung jawab secara
kolektif untuk melakukan pengawasan dan memberi masukan kepada direks serta

memastikan bahwa perusahaan mel aksanakan good cor por ate gover nace.
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e. Dewan Direksi

Direks sebagai organ perusahaan bertugas dan bertanggungjawab secara
kolegialdalam mengelola perusahaan. Masing-masing anggota Direksi dapat
melaksanakan tugas dan mengambil keputusan sesuai dengan pembagian tugas
dan wewenangnya. Pelaksanaan tugas oleh masing-masing anggota Direks tetap
merupakan tanggung jawab bersama. Kedudukan masing-masing anggota Direksi
termasuk Direktur Utama adalah setara. Tugas Direktur Utama sebagai primus
inter pares adalah mengkoordinasikan kegiatan Direksi. Agar pelaksanaan tugas

Direksi dapat berjalan secara efektif (Anggitasari, 2012).

f. Komite Audit
Sesuai dengan Kep.29/PM/2004, komite audit adalah komite yang dibentuk

oleh dewan komisaris untuk membantu melaksanakan tugas dan fungsinya. Pada

umumnya tanggung jawab komite audit meliputi tiga bidang, yaitu :

a. Laporan keuangan (Financial Reporting), adalah untuk memastikan bahwa
laporan keuangan yang dibuat oleh mangjemen telah memberikan gambaran
yang sebenarnya tentang kondisi keuangan.

b. Tata kelola perusahaan (Corporate Governance), adalah untuk memastikan,
bahwa perusahaan telah dijalankan sesuai undang-undang dan peraturan yang
berlaku.

c. Pengawasan perusahaan (Corporate Control). Tanggung jawab komite audit
untuk pengawasan perusahaan termasuk di dalamnya pemahaman tentang
masalah serta hal-hal yang berpotenss mengandung risko dan sistem
pengendalian intern serta memonitor proses pengawasan yang dilakukan oleh

auditor internal (Anggitasari, 2012).



2.2 Pendlitian Terdahulu

16

Hasil dari beberapa penelitian terdahulu yang dapat dijadikan acuan mengenai

pengaruh struktur modal, kepemilikan institusional dan nilai perusahaan. Serta

pengaruh kepemilikan institusional sebagai variabel moderasi antara struktur

modal terhadap nilai perusahaan.

TABEL 1. PENELITIAN TERDAHULU

No Pendliti Variabel Metode Hasll
1 Iroth Dependen Andisis 1. Struktur modal
(2012) Nilai Regres berpengaruh negatif dan
Perusahaan Linear signifikan terhadap nilai
Berganda perusahaan
Moderasi dan
Corporate MRA 2. Kepemilan institusional
Governace (Moderate bukan merupakan
Regression variabel moderasi antara
Independen : Analysis). struktur modal dengan
Struktur nilai perusahaan
Modal
2 Rohimah  Dependen Andisis 1. Struktur modal tidak
(2013) Nilai Regres berpengaruh signifikan
Perusahaan Linear dan positif terhadap
Berganda Nilali Perusahaan.
Independen :
Struktur 2. Kepemlllkan
Modal, institusional berpengaruh
Struktur negatif terhadap nilai
K epemilikan perusahaan
3 Syoyana  Dependen Andlisis 1. Struktur modal
(2013) Nilai Regres berpengaruh positif
Perusahaan Linier terhadap nilai
Berganda perusahaan.
Moderasi
Corporate 2. Kepemilikan
Governance institusional sebagai
variabel moderating
Independen : berpengaruh positif
Struktur terhadap hubungan
Modal struktur modal dengan

nilai perusahaan.
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LANJUTAN TABEL 1

4  Haryono, Dependen Regres linier 1. Struktur modal
et al Nilai berganda berpengaruh positif
(2014) Perusahaan terhadap nilai
perusahaan.
Independen :
Struktur Kepemilikan Institusioal
Modal, berpengaruh secara
Struktur positif dan signifikan
Kepemilikan terhadap nilai
perusahaan.
5 Pardos Dependen : Andlisis Struktur modal tidak
(2015) Nilai Regres berpengaruh terhadap
Perusahaan Linear nilai perusahaan
Berganda
Moderas : dan Secara simultan struktur
Pertumbuhan  metode modal dan profitabilitas
Perusahaan MRA berpengaruh secara
(Moderate signifikan terhadap nilai
Indepenen Regression perusahaan.
Struktur Analysis).
Modal dan
Profitabilitas
6  Pasaribu, Dependen Andisis Struktur modal
et al Niilal Regresi berpengaruh negatif dan
(2016) Perusahaan Linear signifikan terhadap nilai
Berganda perusahaan.
Independen :
Struktur Kepemilikan
Modal, Institusional
Struktur Berpengaruh signifikan
Kepemilikan terhadap nilai
dan perusahaan
Profitabilitas
7  Widowati Dependen Moderated Struktur modal tidak
(2016) Niilai Regression berpengaruh terhadap
Perusahaan Analysis nilai perusahaan
(MRA)
Independen : Kepemilikan
Struktur institusional berpengaruh
Modal, negatif terhadap nilai
Struktur perusahaan.
Kepemilikan

Sumber : refrens jurnal dan skripsi



18

2.3 Rerangka Pemikiran

Perusahaan akan berusaha untuk mencari struktur modal yang menghasilkan
keseimbangan antara risiko dan pengembalian yang akan memaksimalkan harga
saham. Keputusan pendanaan sutau perusahaan dalam menentukan struktur modal
juga dipengaruhi oleh berbagai faktor lain, salah satunya adalah corporate
governance. Kepemilikan institusionnal merupakan salah satu praktik good
corporate governace. Dengan adanya kepemilikan institusional akan mendorong
peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja perusahaan. Hal ini
berarti semakin besar persentase saham yang dimiliki oleh investor institutional
akan menyebabkan usaha monitoring menjadi semakin efektif. Adanya hasil yang
beragam mengenai hasil pendlitian tentang hubungan struktur modal terhadap
nilai perusahaan mendorong peneliti untuk memasukkan praktik good corporate
governace sebagal variabel moderasi yang diduga mampu memperkuat atau
memperlemah hubungan langsung antara variabel independen dengan variabel

dependen.

Rerangka pemikiran yang dapat dilihat pada GAMBAR 1.berikut:

Kepemilikan
Institusional
(X2)
Struktur Modal Nilai Perusahaan
v > (Y)

(X1)

GAMBAR 1: RERANGKA PEMIKIRAN
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2.4 Hipotesis

2.4.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal adalah perimbangan jumlah hutang jangka pendek yang
bersifat permanen, hutang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa
(Sartono, 2010). Struktur modal adalah campuran dari berbaga jenis efek
termasuk hutang, saham dan ekuitas yang dikeluarkan oleh sebuah perusahaan
untuk membiayal asetnya, dengan kata lain struktur modal merupakan proporsi
dalam pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan dengan sumber pendanaan
jangka panjang yang berasal dari dana internal dan dana eksternal (Esiemogie, et

al dalam Pratama dan Wirawati, 2016).

Pendekatan tradisional berasumsi bahwa terdapat struktur modal optimal dan
pihak manaemen dapat meningkatkan nilai total perusahaan melalui penggunaan
leverage keuangan secara hati-hati. Pendekatan ini menyarankan bahwa
perusahaan awanya dapat menurunkan biaya modal dan meningkatkan nilai
totalnya melalui kenaikan leverage. Jadi pendekatan tradisional mengandung arti
bahwa biaya modal tergantung pada struktur modal perusahaan, dan terdapat
struktur modal yang optimal. Penganut pendekatan ini berpendapat bahwa dalam
keadaan pasar modal sempurna dan tidak ada pajak, struktur modal berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.

Syoyana (2013), Pratama dan Wirawati (2016) meyatakan bahwa struktur
modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian diatas, maka
dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:

Ha: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2011-2015..
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2.4.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang
lebih optimal terhadap kinerja perusahaan. Hal ini berarti semakin besar
persentase saham yang dimiliki oleh investor institutional akan menyebabkan
usaha monitoring menjadi semakin efektif karena dapat mengendalikan perilaku
opportunistik yang dilakukan oleh para manger (Jensen & Meckling, 1976). Dari
sudut pandang perusahaan, kepemilikan institusional dapat mengurangi konflik
keagenan karena mampu mengontrol dan mengarahkan mangjer untuk membuat
kebijakan utang dan deviden yang berpihak pada kepentingan pemegang saham

institusional.

Penelitian yang dilakukan Pasaribu, et al (2016) menghasilkan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.Hal ini
menunjukkan bahwa semakin besar saham yang dimiliki oleh pihak
institusional/pemilik saham memiliki pengaruh besar terhadap peningkatan nilai
perusahaan. Penelitian ini menunjukkan semakin besar jumlah saham yang
dimiliki, maka pengawasan pihak institusional semakin ketat sehingga
berpengaruh terhadap peningkatan nilai perusahaan. Berdasarkan uraian diatas,
maka dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:

H2: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2011-2015..

2.4.3 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan dengan

Kepemilikan I nstitusional Sebagai Variabel M oderas

Dalam Agency Theory dijelaskan akan muncul konflik antara pemegang

saham dan mangjer karena perbedaan kepentingan. Penambahan kepemilikan
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ingtitusional akan membantu perusahaan mengontrol manger dan dapat
mengurangi terjadi konflik keagenan. Kepemilikan Institusional adalah besarnya

jumlah saham yang dimiliki institus dari total saham yang beredar.

Tingkat hutang yang relatif tinggi akan menimbulkan biaya tetap berupa
beban bunga, sehingga akan meningkatkan risiko bisnis perusahaan, tetapi pajak
perusahaan akan berkurang dimana alasan utama untuk menggunakan hutang
adalah karena biaya bunga dapat mengurangi perhitungan pajak. Fleksibilitas
keuangan atau kemampuan untuk menambah modal. Moda yang mantap

diperlukan untuk kestabilan kegiatan operasi perusahaan (Y uliana et al, 2013).

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan institusional
memiliki peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi konflik keagenan
yang terjadi antara manger dan pemegang saham. Kepemilikan institusional
bertindak sebagal pihak pengendali manger perusahaan. Semakin tinggi
kepemilikan institusional maka keberadaan investor ingtitusional untuk
memonitor perilaku mangjemen akan semakin efektif. Kepemilikan institusional
akan dapat memonitor tim mangemen secara lebih efektif dan nantinya dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Selainitu, pemilik institusional akan berusaha

mel akukan usaha-usah apositif guna meningkatkan nilai perusahaan miliknya.

Syoyana (2015) menyatakankepemilikan institusional sebagai variabel
moderating berpengaruh positif terhadap hubungan struktur modal dengan nilai
perusahaan. Keberadaan investor institus mampu mendorong perusahaan dalam
menggunakan utang lebih banyak untuk meningkatkan kesgjahteraan pemegang

saham.
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Berdasarkan uraian diatas, maka dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:
Hs : Kepemilikan institusional memoderasi secara positif hubungan antara
struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan barang konsumsi yang

terdaftar di BEI periode 2011-2015.



[11. METODE PENELITIAN

3.1 Desain Penelitian

Desain penelitian menurut Sekaran (2006) adalah meliputi serangkaian pilihan
pengambilan keputusan yang rasional. Penelitian ini memfokuskan pada bidang
mangemen keuangan perusahaan dengan tujuan untuk memperoleh data-data
yang menunjukkan gambaran tentang pengaruh struktur modal terhadap nila

perusahaan dengan kepemilikan institusional sebagai variabel moderasi.

Desain pendlitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah studi deskriptif
dan jenis investigass yang digunakan adalah korelasional. Studi deskriptif
(descriptive study) dilakukan untuk mengetahui dan menjadi mampu untuk
menjelaskan karakteristik variabel yang diteliti dalam suatu situasi (Sekaran,
2006). Penelitian ini juga menggunakan jenis penelitian studi korelasiona
(correlational study) digunakan untuk menemukan variabel penting yang

berkaitan dengan masalah (Sekaran, 2006).

3.2 Definisi Operasional Variabel

3.2.1 Variabel Dependen

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai
perusahaan yang diproksikan dengan menggunakan rasio Tobin’s Q. Rasio ini
memberi gambaran yang berfungs sebagai proksi dari nilai perusahaan dari
perspektif investor berdasarkan nilai pasar. Tobin’s Q memasukkan semua unsur
hutang dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham biasa sga dan tidak

hanya ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun seluruh asset perusahaan.
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Memasukkan seluruh aset perusahaan berarti perusahaan tidak hanya terfokus
pada satu tipe investor sgja yaitu investor dalam bentuk saham namun juga untuk
kreditur karena sumber pembiayaan operasional perusahaan bukan hanya dari
ekuitasnya sgja tetapi juga dari pinjaman yang diberikan oleh kreditur (Sukamulja,
2004). Mardiasari (2012) rumus yang digunakan untuk mengukur Tobins’Q:

(EMV + D)

TObl’an Q = m

Keterangan :
EMV (market value shares) = closing price x Jumlah saham beredar
D (Debt) = Nilai buku dari total hutang

EBV = Nilai buku dari total aktiva

Jika nilai pasar semata-mata merefleksikan asset yang tercatat suatu perusahaan
maka Tobin’s Q akan sama dengan 1. Jika Tobin’s Q lebih besar dari 1, maka
nilai pasar lebih besar dari nilai aset perusahaan yang tercatat. Hal ini menandakan
bahwa saham overvalued. Apabila Tobin’s Q kurang dari 1, nilai pasarnya lebih
kecil dari nila tercatat asset perusahaan. Ini menandakan bahwa saham
undervalued yang juga dapat diartikan sebagai potens pertumbuhan investasi

investasi (Pratiwi, 2016).

3.2.2 Variabd Independen

Variabel independen pada pendlitian ini adalah struktur modal. Struktur modal
adal ah perimbangan jumlah hutang jangka pendek yang bersifat permanen, hutang
jangka panjang, saham preferen dan saham biasa (Sartono, 2010). Struktur modal

adalah campuran dari berbagai jenis efek termasuk hutang, saham dan ekuitas
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yang dikeluarkan oleh sebuah perusahaan untuk membiayal asetnya. Dengan kata
lain struktur modal merupakan proporsi dalam pemenuhan kebutuhan belanja
perusahaan dengan sumber pendanaan jangka panjang yang berasal dari dana
internal dan dana eksternal (Esiemogie, et al dalam Pratama dan Wirawati, 2016).
Struktur modal menggunakan proksi DER. Perhitungan DER dengan rumus
sebagai berikut (Sartono, 2010):

Total Hutang

DER = ———
Total Ekuitas

3.2.3 Variabel Moderasi

Variabel moderas pada penelitian ini adalah kepemilikan institusional.
Kepemilikan institusiona merupakan kepemilikan saham oleh pemerintah,
institus keuangan, institus berbadan hukum, institusi luarnegeri, dana perwalian
sertainstitusi lainnya pada akhir tahun (Shien et.al dalam Sabrinna, 2009). Agency
theory menunjukkan semakin besar kepemilikan institusional maka semakin
efisen pemanfaatan aktiva perusahaan dan diharapkan juga dapat bertindak
sebagal pencegahan terhadap pemborosan dan manipulasi laba yang dilakukan
oleh mangemen sehingga akan meningkatkan nila perusahaan, perhitungan
kepemilikan institusional sebagal berikut (Sukirni, 2012):

Jumlah Kepemilikan Saham Institusional
INST =

Jumlah Saham Beredar

3.2.4 Variabe Kontrol

Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan sehingga pengaruh

variabel bebas terhadap variabel terikat tidak dipengaruhi oleh faktor luar yang
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tidak diteliti. Fungs dari variabel kontrol adalah untuk mencegah adanya hasil
perhitungan bias. Variabel kontrol adalah variabel untuk melengkapi atau
mengontrol hubungan kausalnya agar lebih baik untuk mendapatkan model

empiris yang lengkap dan Iebih baik (Retno dan Priatinah, 2012).

3.2.4.1 Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba mela ui
efisienss penggunaan harta yang dimilikinya, dari serangkaian kebijakan dan
keputusan keuangan dalam suatu perusahaan (Ju Chen dan Yu Chen, 2011).
Dengan demikian dapat dikatakan profitabilitas perusahaan merupakan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktivitas operasional

perusahaan selama satu periode.

Penelitian ini menetapkan return on asset sebagal proks profitabilitas. Hal ini
didasarkan pada suatu pertimbangan, karena return on asset dapat mengukur
efektifitas perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan memanfaatkan
total aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba tersebut, sehingga dapat menjadi
indikator keberhasilan perusahaan dalam pandangan para investor. Perhitungan

ROA menggunakan rumus sebagai berikut (Wijaya dan Linawati, 2015) :

Laba Bersih Setelah Pajak

ROA =
Total Aset

3.2.4.2 Ukur an Perusahaan

Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan. Semakin

besar ukuran perusahaan maka akan semakin mudah perusahaan tersebut
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mendapatkan dana baik dari interna ataupun eksternal perusahaan, rumus ukuran
perusahaan adalah sebagai berikut (Samisi dan Ardiana, 2013):

Sze= Ln (total aktiva)

3.3 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan dalam sektor barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini
berjumlah 37 perusahaan. Pemilihan sampel penelitian didasarkan pada metode
nonprobability sampling tepatnya metode purposive sampling. Kriteria yang
digunakan untuk memilih sampel pada penelitian ini adalah Perusahaan barang
konsumsi yang terdaftar di BEI selama lima tahun berturut-turut (2011-2015).

Perusahaan yang menjadi sampel sebanyak 30 perusahaan (Lampiran 1).

3.4 Jenisdan Sumber Data

Data yang digunakan adalah data panel. Wibisono (2005) menyatakan data
panel adalah kombinasi dari data time series dan cross-section. Data time series
merupakan data yang disusun berdasarkan urutan waktu, seperti data harian,
bulanan, kuartal atau tahunan. Sedangkan data cr oss-section merupakan data yang
dikumpulkan pada waktu yang sama dari beberapa daerah, perusahaan atau
perorangan. Penggabungan kedua jenis data dapat dilihat bahwa variabel terdiri
dari beberapa perusahaan (cross-section) namun dalam berbagai periode waktu

(timeseries).

Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder adalah

data yang telah terlebih dahulu diolah oleh pihak lain dan merupakan data yang
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dipublikasikan melalui lembaga resmi yang telah tentukan. Dalam penelitian ini
data berasal dari laporan keuangan tahunan perusahaan barang konsums setiap

akhir tahun selama masa penelitian yaitu tahun 2011-2015.

3.5 Metode Pengumpulan Data

M etode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan
metode dokumentasi dengan mendapatkan data laporan keuangan tahunan
perusahaan yang telah diaudit dan telah dikeluarkan oleh perusshaan. Data
tersebut diperoleh dari website resmi yang dimiliki oleh BEI yakni www.idx.co.id

dan www.sahamok.com.

3.6 Metode Analisis Data

3.6.1 Uji Asumsi Klasik

3.6.1.1 Uji Normalitas

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah distribusi pada data sudah
mengikuti atau mendekati distribus yang normal. Pada pengujian sebuah
hipotesis, maka data harus terdistribusi normal. Winarno (2009) terdapat dua cara
untuk menguji normalitas dalam software Eviews 8, yaitu dengan histogram dan
uji Jarque-Bera. Terdapat dua cara untuk melihat apakah data terdistribusi normal
Pertama, jika nilai Jarque-Bera < 2, maka data sudah terdistribusi normal. Kedua,

jikaprobabilitas > nilai signifikansi 5%, maka data sudah terdistribusi normal.

3.6.1.2 Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi

ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang
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baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel
independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal.
Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar sesama
variabel independen sama dengan nol. Penggunaan korelasi bivariat dapat
dilakukan untuk melakukan deteksi terhadap multikolinearitas antar variable
bebas dengan standar toleransi 0,8. Jika korelasi menunjukkan nilai lebih kecil
dari 0,8 maka dianggap variabel-variabel tersebut tidak memiliki masalah

kolinearitas yang tidak berarti (Widarjono, 2013).

3.6.1.3 Uji Heter oskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regres terjadi
ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain.
Jika varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut
Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regres
yang baik adalah yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas.
Apabila dalam sebuah model regres terdapat masalah heteroskedastisitas maka
akan mengakibatkan nila varian tidak lagi minimum. Ha tersebut akan
mengakibatkan standard error yang tidak dapat dipercaya sehingga hasil regresi

dari model tidak dapat dipertanggungjawabkan (Widarjono, 2013).

Pengujian heteroskedastisitas dalam penelitian ini  dilakukan dengan
menggunakan uji Park. Mendeteksi heteroskedastisitas menggunakan uji Park
adalah melihat hasil regress menggunakan residual kuadrat sebagal variabel
dependen, apabila terdapat variabel independen yang signifikan terhadap residual

maka model regresi terdapat masalah heteroskedastisitas (Widarjono, 2013).



30

3.6.1.4 Uji Autokorelas

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear
ada korelas antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya).Jika terjadi korelasi, maka dinamakan
ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini timbul karena residual

(kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya.

Model regresi yang bailk adalah regres yang bebas dari autokorelasi. Uji
Durbin watson adalah cara untuk mendeteksi autokorelasi, dimana model regresi
linearberganda terbebas dari autokorelas jika nilai Durbin watson hitung terletak
didaerah tidak ada autokorelasi positif dan negatif. Pengujian autokorelasi
penelitianini menggunakan uji Durbin-watson (DW test) (Widarjono, 2013). DW
test dilakukan dengan cara membandingkan nilai DW hitung (d) dengan nilaidc
dan du pada tabel Durbin-Watson. Tabel 2 menjelaskan mengenal rule of thumb
dari DW test.

TABEL 2. UJI STATISTIK DURBIN WATSON

Nilal Statistik d Hasil

0<d< D AdaAutokorelas Positif
di< d< Du Tidak Dapat Diputuskan
du< d< 4-du Tidak Ada Autokorelasi
4-du< d< 4-d Tidak Dapat Diputuskan
4-d<d< 4 AdaAutokorelasi Negatif

Sumber : Widarjono, 2013
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3.6.2 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran mengenai suatu variabel yang
dilihat dari nilai mean, standar deviasi, nilai maksimum dan nilai minimum
(Widarjono, 2013). Teknik deskriptif yang dimaksudkan dalam penelitian ini
adalah untuk menginterpretasikan nilai rata-rata, nila maksmum, dan nila

minimum dari masing-masing variabel penelitian.

3.6.3 Analisis Regresi Data Pandl

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dan analisis regres
moderasi. Analisis regresi bertujuan untuk mengukur kekuatan hubungan antara
dua variabel atau lebih serta menunjukkan arah hubungan antara variabel
independen dan variabel dependen yang digunakan dalam sebuah penelitian.
Analisisregresi moderasi bertujuan untuk mengetahui apakah variabel moderating
akan memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel independen dan
variabel dependen. Untuk melakukan estimasi model regresi linear berganda
penelitian ini menggunakan aat analisis yaitu software Eviews 8. Pendlitian ini
menggunakan data panel. Data panel adalah gabungan antara data runtut waktu
(time series) dan data silang (cross section). Dalam metode estimasi model regresi
dengan menggunakan data panel dapat dilakukan melalui tiga pendekatan, yaitu

pendekatan model common effect, fixed effect dan random effect.

Pendekatan dengan model common effect merupakan pendekatan yang paling
sederhana untuk mengestimasi data panel. Hal ini dikarenakan model common
effect tidak memperhatikan dimensi individu maupun waktu karena pendekatan ini

mengasumsikan bahwa perilaku data antar individu dan kurun waktu sama.
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Pendekatan model fixed effect mengasumsikan adanya perbedaan antar objek
meskipun menggunakan koefisien regresor yang sama, fixed effect disini
maksudnya adalah bahwa satu objek memiliki konstan yang tetap besarnya untuk
berbagai periode waktu, demikian pula dengan koefisien regresornya. Model
random effect menggunakan residual yang diduga memiliki hubungan antar waktu
dan antar objek. Untuk menganalisis data panel menggunakan model ini ada satu
syarat yang harus dipenuhi yaitu objek data silang lebih besar dari banyaknya
koefisien (Widarjono, 2013). Memilih model terbaik dalam mengestimasi regresi

data panel, ada dua uji yang dapat dilakukan yaitu: Uji Chow dan Uji Hausman.

3.6.3.1 Uji Chow

Uji ini digunakan untuk pemilihan antara model fixed effect dan common
effect. Chow test merupakan uji dengan melihat hasil F statistik untuk memilih
modelyang lebih baik antara model common effect atau fixed effect. Apabila
nilaiprobabilitas signifikansi F statistik lebih kecil dari tingkat signifikansi a =
0,05 maka Ho diterima, namun jika nilai probabilitas signifkansi F statistik lebih

besardari tingkat signifikansi a = 0,05 maka Ho ditolak.

Ho menyatakan bahwa model common effect yang lebih baik digunakan dalam
mengestimasi data panel dan Hamenyatakan bahwa model fixed effect yang lebih

baik (Widarjono, 2013).

3.6.3.2 Uji Hausman

Uji hausman adalah pengujian statistik untuk memilih apakah model fixed

effect atau random effect yangpaling tepat digunakan. Setelah selesa melakukan
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uji Chow dan didapatkan model yang tepat adalah fixed effect, maka selanjutnya
kita akan menguji model manakah antara model fixed effect atau random effect
yang paling tepat, pengujian ini disebut sebagai uji Hausman. Uji Hausman dalam
menentukan model terbaik menggunakan statistik chi sgquare dengan degree of
freedom adal ah sebanyak k, dimana k adalah jumlah variabel independen. Apabila
nilai statistik chi square lebih besar dibandingkan tingkat signifikansi o = 0,05
maka Ho ditolak yang artinya model yang lebih baik adalah model random effect.
Apabilanilai statitik chi square lebih kecil dari tingkat signifikansi o = 0,05 maka
Ho diterima yang mengartikan bahwa model yang lebih baik adalah model fixed

effect (Widarjono, 2013).

3.6.4 AnalissRegresi Linier Berganda

Anadlisis linier berganda digunakan untuk megukur kekuatan variabel
independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2011). Penelitian ini dilakukan
untuk melihat keterikatan antara variabel depeden dengan variabel independen
melalui variabel moderasi. Ghozali (2011) tujuan analisis regress moderasi ini
untuk mengetahui apakah variabel moderating akan memperkuat atau
memperlemah hubungan antara variabel independen dan variabel dependen.
Persamaan regresi pada penelitian ini menggunakan dua model, model 1 yaitu
analisisregres linier berganda dan model 2 analisis regresi moderasi.

Model 1:

Y = o+ BaX1 + 2X2 + 3X3 +faXst €

Model 2 :

Y = o+ BaX1 + B2X2 + (3X3 +BaXs+ BsX1X2+€

K eterangan :
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Y = Nilal perusahaan

a = Konstanta

B1-Bs = Koefisien Regresi

X1 = Struktur modal (DER)

X2= Kepemilikan Institusional (INST)

X3= Profitabilitas (Variabel Kontrol) (ROA)
X4 =Sze (Variabel Kontrol) (UP)

e=Sandard error

3.7 Uji Hipotesis

3.7.1 Uji Koefisien Deter minasi (R2)

Uji ini digunakan untuk menguji goodness-fit dari model regresi dimana untuk
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel

terikat maka dapat dilihat dari nilai adjusted Rz (Widarjono, 2013).

3.7.2 Uji F (Kelayakan M oddl)

Uji F dilakukan untuk menguji apakah model yang digunakan signifikan atau
tidak, sehingga dapat dipastikan apakah model tersebut dapat digunakan untuk
memprediksi pengaruh variabel bebas secara bersama-sama terhadap variabel
terikat. Kriteria pengujiannya adalah jika Fsatisik > Frabel atau sig < 0,05. Apabila

telah memenuhi kriteria maka model dapat digunakan.

3.7.3Ujit-Test

Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji t. Uji t ini dilakukan untuk

melihat pengaruh dari masing-masing variabel independen antara individu atau
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parsial terhadap variabel dependen (Widarjono, 2013). Uji ini dilakukan dengan

membandingkan signifikansi t hitung dengan ketentuan sebagai berikut:

a. Jikanilai t hitung <t tabel maka Ho diterima.

b. Jikanilai t hitung > t tabel maka Ho ditolak.

Uji ini dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitas signifikansi dengan

ketentuan sebagai berikut:

a. Jika nilai probabilitas signifikansi (p) < tingkat signifikansi a = 0,05 maka Ho
ditolak.

b. Jika nilai probabilitas signifikansi (p) > tingkat signfikansi a = 0,05 maka Ho

diterima.



V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil uji regres dan analisis data mengenai pengaruh struktur

modal (DER), kepemilikan institusonal (INST) dan nila perusahaan

(TOBINSQ), maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Struktur modal (DER) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (TOBINS
Q) dengan nilai probabilitas 0.2511>0.05, sehingga hipotesis satu (H;) yang
menyatakan struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan barang konsums yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2011-2015 tidak terdukung.

2. Kepemilikan institusional (INST) berpengaruh terhadap nilai perusahaan
(TOBINS Q) 0.0382<0.05, sehingga hipotesis dua (H;) yang menyatakan
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan barang konsums yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2011-2015 terdukung.

3. Kepemilikan ingtitusional (INST) tidak mampu memoderas hubungan
struktur modal (DER) terhadap nilai perusahaan (TOBINS Q) 0.9062>0.05,
sehingga hipotesis tiga (Hs) yang menyatakan bahwa kepemilikan
institusonal memoderasi secara positif hubungan antara struktur modal
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan barang konsumsi yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2015 tidak terdukung.

Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa struktur modal

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hasil ini tidak sesuai dengan
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teori pendekatan tradisional. Kepemiilikan institusional mempengaruhi nilai
perusahaan yang artinya semakin tinggi kepemilikan institusonal maka
semakin kuat pengawasan eksternal yang dapat meningkatkan nilai
perusahaan, akan tetapi variabel kepemilikan institusional tidak mampu

memoderasi hubungan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan.

5.2 Saran

1. Bagi perusahaan, perusahaan perlu memperhatikan penggunaan hutang yang

digunakan, agar pemanfaatan hutang dapat menigkatkan nilai perusahaan

2. Bagi investor, penelitian ini dapat dijadikan sebagai sumber informasi
mengenai pengaruh struktur modal dan peran kepemilikan institusional dalam
memepengaruhi hubungan struktur modal terhadap nilai perusahaan, sehingga
investor dapat menanamkan modal pada perusahaan yang memiliki struktur

modal yang optimal.

3. Bagi penditi mendatang perlu meneliti kembali peran corporate goverance
dengan menggunakan mekanisme lainnya seperti komite audit, dewan
komisaris, kepemilikan mangeria agar dapat memperkuat hasil dari
penelitian ini dan meneliti kembali dengan menggunakan model panel yang

sama padaindustri atau sektor perusahaan yang berbeda.
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