I PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perusahaan-perusahaan yang sudah go public haruslah memiliki kinerja keuangan
yang baik di era globalisasi pada saat ini. Tujuannya agar perusahaan-perusahaan
tersebut memiliki daya saing dalam menghadapi berbagai tantangan di tengah
persaingan pasar yang semakin kompetitif. Kinerja perusahaan yang baik sangat
dibutuhkan bagi perusahaan-perusahaan untuk mencapai tujuan yang telah

direncanakan sebelumnya.

Tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan kemakmuran pemilik
perusahaan (pemegang saham) dengan cara meningkatan nilai perusahaan (value
of firm). Nilai perusahaan dapat dilihat dari harga sahamnya. Harga saham yang
meningkat menyebabkan nilai perusahaan dan kemakmuran pemilik perusahaan
( pemegang saham) akan meningkat pula. Nilai perusahaan dapat terlihat dari
ratio PBV (price book value), semakin tinggi PBV maka semakin meningkat

tingkat kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan .

Pemegang saham harus menempatkan tenaga ahli yang profesional yang bertindak
sebagai komisaris dan manajer, agar mampu melakukan pengelolaan perusahaan
dalam hal pengambilan keputusan yang tepat. Apabila manajer melakukan

pengelolaan perusahaan dengan baik, maka tujuan utama perusahaan pun akan



tercapai. Namun, manajer sering kali bertindak tidak konsisten dalam usahanya
mencapai tujuan perusahaan. Alasan manejer bertindak tidak konsisten dalam
menyejahterakan kepentingan pemegang saham dapat disebabkan karena manajer
berkeinginan untuk memenuhi kepentingan pribadinya dan mengesampingkan
tujuan perusahaan, konsekuensinya perusahaan harus menanggung biaya-biaya
yang tergolong tidak penting. Tindakan manajer bertindak tidak konsisten dalam
meningkatkan nilai perusahaan mampu menimbulkan potensi konflik kepentingan

antara pemegang saham dan manajer yang sering disebut dengan agency problem.

Konflik kepentingan antara pemegang saham dan manajer (agency problem)
semakin meningkat jikalau terjadi kepemilikan saham yang tersebar dipublik.
Hanafi (2004 : 10) menjelaskan jika pemegang saham terbesar memegang saham
tidak lebih dari 5%, yang berarti masing-masing pemegang saham mempunyai
jumlah saham yang kecil, maka potensi konflik kepentingan menjadi semakin
serius. Agency problem dapat diminimalisir dengan cara melakukan tindakan
monitoring guna memastikan manajer bertindak konsisten untuk meningkatkan
nilai perusahaan. Namun tindakan monitoring tersebut memerlukan biaya yang

disebut biaya keagenan (agency cost).

Tendi Haruman (2008) dalam Permanasari (2010) menyatakan bahwa ada
beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost, salah satunya dengan adanya
kepemilikan saham oleh manajemen dan kepemilikan saham oleh institusional .
Kepemilikan saham oleh manajemen akan mendorong manajer untuk lebih
berhati-hati menggunakan dana perusahaan guna memenuhi kepentingan

pribadinya seperti pembelian fasilitas yang mewah serta peningkatan pendapatan,



dengan demikian perusahaan tidak perlu mengeluarkan agency cost dalam jumlah
yang tinggi. Selain itu semakin besar proporsi managerial ownership dalam suatu
perusahaan maka pihak manajemen akan berupaya lebih giat lagi untuk memenuhi
kepentingan pemegang saham yang juga adalah dirinya sendiri (Jensen dan
Meckling, 1976). Dengan begitu agency problem dapat diminimalisir sehingga
kinerja perusahaan secara keseluruhan akan membaik dan pada akhirnya hal
tersebut akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Putri (2011) yang
mengartikan struktur kepemilikan manajerial dapat sebagai kepemilikan saham
yang dimiliki oleh direksi, manajer, karyawan, dan perangkat internal perusahaan
lainnya. Diyah dan Erman (2009) dalam Permanasari (2010) mendefinisikan
kepemilikan manajerial itu sendiri sebagai proporsi pemegang saham dari pihak
manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan
(direktur dan komisaris).

Tabel 1 Total Managerial Ownership di Jakarta Islamic Index (JII)
Per Semester Selama Periode Tahun 2009-2011 (dalam persentase)

NO | EMITEN Managerial Ownership
Tahun 2009 Tahun 2010 Tahun 2011
Semester | Semester | Semester | Semester | Semester | Semester
1 2 1 2 1 2
1 ANTM 0,0053 0,0053 0,0053 0,0054 0,0057 0,0062
2 ASII 0,037 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
3 INCO 0,00002 | 0,00002 0,00002 | 0,00002 | 0,00002 | 0,1452
4 ITMG 0,02 0,02 0,01 0,0048 0,02 0,02
5 KLBF 0,064 0,0601 0,0601 0,0209 0,0209 0,0209
6 PTBA 0,0173 0,0173 0,018 0,017 0,016 0,003
7 TINS 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004
8 TLKM 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
9 UNVR 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001

Sumber : Indonesia Capital Market Directory (ICMD), dan http:// www.idx.co.id



Tabel 1 menjelaskan proporsi managerial ownership di perusahaan-perusahaan
yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) per semester selama periode
tahun 2009-2011. Perusahaan yang memiliki managerial ownership tertinggi
pada periode tahun 2009 pada semester pertama dan kedua adalah PT Kalbe
Farma Tbk dengan tingkat managerial ownership sebesar 0,064% dan 0,0601%
dari total kepemilikan saham, disusul dengan PT Astra International Tbk yang
memiliki managerial ownership sebesar 0,037% pada semester pertama dan
0,04% pada semeter kedua, sedangkan perusahaan yang memiliki proporsi
managerial ownership terendah pada tahun 2009 semester pertama dan kedua
yaitu PT International Nickel Indonesia Tbk dengan managerial ownership sebesar

0,00002%.

Tahun 2010 semester pertama managerial ownership tertinggi masih terdapat
pada PT Kalbe Farma Tbk dengan nilai sebesar 0,0601%. Pada semester kedua PT
Astra International Tbk menduduki peringkat teratas dengan tingkat managerial
ownership sebesar 0,04%, sedangkan PT Kalbe Farma Tbk mengalami penurunan
dari semester sebelumnya menjadi 0,0209%. Managerial ownership terendah
pada tahun 2010 semester pertama dan kedua masih berada pada PT International

Nickel Indonesia Tbk dengan proporsi sebesar 0,00002%.

Tahun 2011 semester pertama PT Astra International Tbk masith menduduki posisi
pertama dengan tingkat managerial ownership tetap sebesar 0,04% sedangkan

PT International Nickel Indonesia Tbk terendah dengan proporsi sebesar
0,00002%. Namun pada semester kedua PT International Nickel Indonesia Tbk

menduduki posisi pertama dengan tingkat managerial ownership sebesar



0,1452% , sedangkan tingkat managerial ownership terendah kini berada pada PT

Telekomunikasi Indonesia Tbk dengan managerial ownership sebesar 0,0001%.

Kebijakan /everage (aktivitas pendanaan) yaitu menentukan sampai sejauh mana
hutang digunakan dalam struktur modal perusahaan (Khasanah, 2011).

Hutang memang dapat meningkatkan nilai perusahaan namun pada titik tertentu ,
hutang justru akan menurunkan nilai perusahaan itu sendiri. Hal tersebut terjadi
jikalau manfaat yang digunakan apabila menggunakan hutang lebih kecil
dibandingkan biaya yang harus dikeluarkan jika perusahaan melakukan kebijakan
hutang seperti biaya risiko kebangkrutan dan biaya keagenan Titik tersebut yaitu
titik hutang optimal atau sering disebut titik indeferent. Oleh karena itu, manajer
haruslah memiliki berbagai pertimbangan yang matang kapankah ia memutuskan
untuk mengambil kebijakan hutang dan berapakah jumlah proporsi hutang yang
sesuai dengan kondisi perusahaan itu sendiri. Kebijakan hutang di proksikan
dengan debt to equty ratio (DER) agar mampu menggambarkan tingkat
penggunaan hutang dalam membiayai modal perusahaan. Proporsi debt to equty
ratio (DER) yang semakin tinggi mengindikasikan bahwa semakin tinggi pula
tingkat penggunaan hutang dalam membiayai modal perusahaan, sedangkan

penggunaan modal sendiri bagi modal perusahaan semakin rendah.

Penelitian ini penulis menggunakan 7rade off Theory sehingga variabel utama
dalam penelitian ini adalah debt to equty ratio (DER) sedangkan variabel

managerial ownership hanya sebagai variabel kontrol.



Tabel 2 Perkembangan Debt to Equity Ratio (DER) Perusahaan di Jakarta
Islamic Index (JII) Per Semester Selama Periode Tahun 2009-2011

NO | EMITEN Debt to equty ratio (DER)

Tahun 2009 Tahun 2010 Tahun 2011

Semester | Semester | Semester | Semester | Semester | Semester

1 2 1 2 1 2
1 ANTM 0,26 0,22 0,21 0,27 0,27 0,41
2 ASII 1,07 1,00 1,01 1,10 0,93 1,02
3 INCO 0,20 0,28 0,38 0,30 0,36 0,37
4 ITMG 0,37 0,52 0,76 0,51 0,54 0,46
5 KLBF 0,44 0,50 0,34 0,22 0,23 0,27
6 PTBA 0,51 0,39 0,40 0,23 0,38 0,41
7 TINS 0,49 0,51 0,38 0,42 0,40 0,40
8 TLKM 1,19 1,25 1,02 0,98 0,98 0,69
9 UNVR 0,92 1,02 0,85 1,15 1,15 1,85

Sumber : Indonesia Capital Market Directory (ICMD), dan http:// www.idx.co.id

Tabel 2 menggambarkan proporsi kebijakan hutang pada perusahaan-perusahaan
yang tergabung di Jakarta Islamic Index (JII) per semesternya. Perusahaan yang
memiliki proporsi debt to equty ratio (DER) tertinggi pada tahun 2009 semester
pertama dan kedua adalah PT Telekomunikasi Indonesia Tbk sebesar 1,19
dan1,25. Begitupun pada tahun 2010 semester pertama PT Telekomunikasi
Indonesia Tbk juga berada pada posisi teratas dengan tingkat DER sebesar1,02.
Pada tahun 2010 semester kedua serta tahun 201 1semester satu dan dua PT
Unilever Indonesia Tbk menempati urutan teratas dengan tingkat debt to equty
ratio (DER) masing-masing sebesar 1,15; 1,15 dan 1,85. Perusahaan yang
memiliki proporsi debt to equty ratio (DER) terendah pada tahun 2009 adalah PT
Aneka Tambang Tbk dengan proporsi sebesar 0,22. Pada tahun 2010 dan 2011
PT Kalbe Farma Tbk menjadi perusahaan dengan tingkat DER terendah yaitu

sebesar 0,22 dan 0,27.



Keadaan sosial, politik, hukum dan ekonomi yang tidak menentu di Indonesia
dapat berpengaruh terhadap peningkatan kepemilikan saham yang berbasis
syari’ah. Peningkatan tersebut dikarenakan investor memiliki penilaian bahwa
saham-saham yang berbasis syari’ah memiliki prospek keuangan yang baik serta
mampu memberikan penawaran kepada investor yang akan menjalankan syari’ah
islam dalam berinvestasi di Bursa Efek Indonesia. Peningkatan permintaan saham
yang berbasis syari’ah mengakibatkan pergerakan saham yang relatif meningkat
setiap tahunnya. Perusahaan-perusuhaan yang tergolong menggunakan prinsip
syariah tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII).

Tabel 3 Pergerakan Harga Rata-rata Saham di Jakarta Islamic Index (JII)
Selama Periode Tahun 2009-2011 (dalam Rp)

No | Kode Perusahaan | Tahun 2009 | Tahun 2010 | Tahun 2011
1 ANTM 1.870 2.241 1.967
2 ASII 24.358 47.596 62.550
3 INCO 3.490 4.346 4.125
4 ITMG 20.188 39.713 44.258
5 KLBF 1.017 2.315 3.356
6 PTBA 11.942 18.204 19.583
7 TINS 1.733 2.504 2.336
8 TLKM 7.983 8.358 7.425
9 UNVR 9.446 15.021 16.092

Rata-rata 7.368 11.691 13.474

Sumber : http:// www.yahoofinance.com (data diolah)

Tabel 4 Fluktuasi Harga Rata-rata Saham di Jakarta Islamic Index (JII)
Selama Periode Tahun 2009-2011

Tahun Harga rata-rata Fluktuasi
2009 7.368 0
2010 11.691 59%
2011 13.474 15%

Sumber : http://www.yahoofinance.com (data diolah)



Tabel 3 dan 4 menjelaskan bahwa harga rata-rata saham perusahaan yang terdaftar
di Jakarta Islamic index mengalami peningkatan yang signifikan. Harga rata-rata
saham yang terdapat di Jakarta Islamic Index pada tahun 2009 sebesar
Rp7.368,00 meningkat menjadi Rp11.691 pada tahun 2010. Persentase
peningkatan rata-rata harga saham dari tahun 2009 ke tahun 2010 sebesar 59%.
Peningkatan harga rata-rata saham yang terdapat di Jakarta Islamic Index juga
terjadi pada tahun 2010 ke 2011. Pada tahun 2011 harga rata-rata saham di JII
yaitu sebesar Rp13.474,00 meningkat 15% dari tahun sebelumnya. Peningkatan
harga rata-rata setiap tahunnya mengindikasikan bahwa perusahaan yang terdaftar
di Jakarta Islamic Index memiliki kinerja perusahaan yang baik. Kinerja
perusahaan yang baik tentunya akan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
, karena semakin baik kinerja perusahaan maka semakin tinggi minat investor
untuk membeli saham perusahaan, dengan begitu nilai perusahaan juga akan

semakin meningkat.

Penelitian mengenai pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pernah
dilakukan oleh Ansori dan Denica H.N. (2010) dalam penelitiannya yang berjudul
“Pengaruh Keputusan Investasi Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Dividen
terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan yang Tergabung dalam Jakarta
Islamic Index Studi pada Bursa Efek Indonesia (BEI)”. Penelitian ini menguji
pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan melalui uji regresi berganda dan memperoleh hasil
bahwa keputusan pendanaan baik secara parsial maupun simultan mempunyai
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan di Jakarta Islamic

Index.



Hasil yang serupa diungkapkan oleh Rustendi dan Farid Jimmi (2008) dalam
penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Hutang dan Kepemilikan Manajerial
terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur (Survei Pada Perusahaan
Manufaktur yang Tercatat Di Bursa Efek Jakarta)”. Penelitian ini memperoleh
hasil baik secara simultan maupun parsial hutang berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Hasil yang berbeda berasal dari Sofyaningsih dan Pancawati
Hardiningsih (2011) melakukan penelitian berjudul “Struktur Kepemilikan,
Kebijakan Dividen, Kebijakan Utang dan Nilai Perusahaan”. Obyek
penelitiannya pada perusahaan manufaktur di bursa efek Indonesia sejak 2007
sampai periode 2009. Hasil penelitian ini yaitu kebijakan hutang tidak terbukti

mempengaruhi nilai perusahaan.

Penelitian mengenai managerial ownership terhadap nilai perusahaan juga pernah
dilakukan oleh Wahyudi dan Prawesti (2006) penelitian ini memberikan hasil
bahwa, kepemilikan manajemen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil yang serupa diungkapkan oleh Sofyaningsih dan Pancawati
Hardiningsih (2011) yang menyatakan bahwa, variabel managerial ownership
terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil yang
bertentangan diungkapkan oleh Sulito (2008) yang menyatakan bahwa, variabel
insider ownership tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai

perusahaan.

Alasan Peneliti mengangkat penelitian ini yaitu: pertama, adanya ketertarikan
mengenai keberagaman teori yang berhubungan dengan kebijakan hutang .

Diantaranya pendekatan dari Modigliani dan Miller yang semula menyatakan
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bahwa hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan , namun setelah
mereka memasukkan faktor pajak kedalam penelitian dapat disimpulkan bahwa
hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Alasan kedua, peneliti ingin
mengetahui bagaimana managerial ownership mampu menjadi salah satu
mekanisme dalam mengurangi konflik keagenan yang pada akhirnya mampu
meningkatkan nilai perusahaan. Alasan terakhir yaitu adanya research gap pada
penelitian-penelitian sebelumnya yang berhubungan dengan variabel kebijakan
hutang (debt to equity ratio) dan managerial ownership terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dalam skripsi ini yang berjudul “ Analisis Pengaruh Debt to Equity
Ratio (DER) dan Managerial Ownership terhadap Nilai Perusahaan pada

Perusahaan yang Tergabung dalam Jakarta Islamic Index ( J11)”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah di kemukakan di ata, maka permasalahan
yang akan diangkat dalam skripsi ini adalah :

Apakah debt to equity ratio (DER) dan managerial ownership berpengaruh
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic

index (JII).
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1.3 Tujuan dan Kegunan Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian
Penelitian ini dilakukan pada dasarnya mempunyai tujuan sebagai berikut :

Menganalisis pengaruh debt to equity ratio (DER) dan managerial ownership
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic

index (JII).

1.3.2 Kegunaan Penelitian

Kegunaan yang dapat diperoleh dengan adanya penelitian ini adalah sebagai

berikut :

1. Bagi Perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan
informasi tambahan kepada pihak manajemen sebagai bahan pertimbangan
untuk mengatasi permasalahan yang berhubungan dengan debt to equity
ratio (DER) dan managerial ownership dan nilai perusahaan.

2. Bagi Investor, hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan
informasi tambahan yang berguna sebagai bahan pertimbangan bagi para
investor dalam melakukan kegiatan investasi yang tepat.

3. Bagi Akademisi, hasil penelitian ini diharapkan mampu digunakan sebagai
bahan referensi bagi peneliti lain yang memiliki topik berhubungan

dengan penelitian ini.
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1.4 Kerangka Pemikiran

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan kesejahteraaan pemegang saham
melalui peningkatan nilai perusahaan. Husnan (2000) dalam Mulianti (2010)
menyebutkan bahwa nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar

oleh calon pembeli andai perusahaan tersebut dijual.

Pemegang saham harus menempatkan tenaga ahli yang profesional yang bertindak
sebagai komisaris dan manajer, agar mampu melakukan pengelolaan perusahaan
dalam hal pengambilan keputusan yang tepat. Namun, manajer seringkali
bertindak tidak konsisten terhadap tujuan perusahaan. Salah cara yang dapat
dilakukan untuk menanggulangi permasalahan tersebut yaitu dengan adanya
manajerial ownership. Manajerial ownership mampu mensejajarkan kepentingan
antara pemegang saham dan manajer, sehingga manajer akan lebih berhati-hati
dalam mengambil keputusan perusahaan yang menyangkut kepentingan

pemegang saham yang juga merupakan dirinya sendiri.

Siallagan dan Machfoedz dalam Putri (2011) yang mengatakan bahwa, dengan
meningkatkan kepemilikan saham oleh manajer diharapkan manajer akan
bertindak sesuai dengan keinginan para principal karena manajer akan lebih
termotivasi untuk meningkatkan kinerja. Sebab pihak manajemen tidak hanya
bekerja untuk kepentingan pemegang saham eksternal namun demi
kepentingannya sendiri, karena mereka juga merupakan bagian dari pemegang
saham. Kinerja manajer yang semakin baik akan berpengaruh pada peningkatan

nilai perusahaan itu sendiri.
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Tugas utamaseorang manajer salah satunya adalah mengambil keputusan
perusahaan yang berkaitan dengan aktivitas pendanaan. Hutang merupakan salah
satu alternatif sumber pendanaan bagi perusahaan. Namun, manajer harus
mempertimbangkan manfaaat dan risiko yang dapat diterima jika menggunakan
hutang. Hal tersebut sesuai dengan trade off theory yang menjelaskan bahwa
perusahaan tidak dapat menggunakan hutang sebanyak-banyaknya manajer harus
mampu mempertimbangkan manfaat dalam penggunaan hutang (tax shield benefit
of leverage) dengan cost financial distres dan agency problem yang harus

ditanggung.

Debt to Equity Ratio
(DER) (X1)

Nilai Perusahaan

(Y)

Manajerial Ownership

(X2)

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

1.5 Hipotesis

Berdasarkan latar belakang, permasalahan, dan kerangka pemikiran, maka penulis
dapat merumuskan suatu hipotesis yaitu : Diduga debt to equity ratio (DER) dan
managerial ownership berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index ( JII).



