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1.1 Latar Belakang

Tujuan didirikannya suatu perusahaan adalah untuk mensejahterakan pemilik
perusahaan. Tujuan perusahaan ini tidak mudah untuk dicapai karena dalam
praktiknya perusahaan akan banyak mengalami kesulitan. Salah satu kesulitan
atau permasalahan bagi tiap perusahaan adalah dalam pendanaan. Sumber dana
perusahaan dibagi menjadi dua, yaitu sumber dana internal dan eksternal. Sumber
dana eksternal perusahaan bisa diperoleh melalui penjualan saham dan hutang.
Perusahaan yang sudah go public atau perusahaan yang menjual sahamnya secara
publik akan memiliki struktur kepemilikan yang berbeda dengan perusahaan yang

tidak go public.

Perusahaan yang sahamnya dibeli oleh lembaga institusi mengartikan bahwa
perusahaan memiliki kepemilikan institusional. Lembaga institusi ini memiliki
kepentingan besar pada investasi yang dilakukan termasuk investasi saham,
sehingga biasanya institusi menyerahkan tanggung jawab kepada divisi tertentu

untuk mengelola investasi perusahaan.



Keberadaan institusi yang memantau secara profesional perkembangan
investasinya menyebabkan tingkat pengendalian terhadap tindakan manajemen

sangat tinggi sehingga potensi kecurangan dapat ditekan (Lastanti, 2005).

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki
jumlah kepemilikan institusional yang tinggi, khususnya di sektor aneka industri.
Kebanyakan perusahaan memilih untuk memiliki struktur kepemilikan
institusional yang lebih tinggi dibandingkan struktur kepemilikan manajerial. Hal
ini kemungkinan karena perusahaan ingin memperkuat kontrol eksternal untuk

mengurangi biaya keagenan.

= |nstitusional = Manajerial = Publik

28.37%

0.63%

71.00%

Gambar 1.1 Struktur Kepemilikan Perusahaan Manufaktur Sektor Aneka
Insdustri di BEI (Desember 2013)

Sumber: idx.co.id (data diolah)

Berdasarkan Gambar 1.1, rata-rata kepemilikan institusional mencapai angka 71%
pada perusahaan manufaktur. Kepemilikan institusional tertinggi yaitu pada PT
Tifico Fiber Indonesia Thk. (TFCO) sebesar 98.86% dan terendah pada angka

25% milik PT Multi Prima Sejahtera Tbk. (LPIN).



Haruman (2008) menyatakan bahwa struktur kepemilikan perusahaan memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan, hal ini dikarenakan struktrur kepemilikan
akan mempengaruhi berbagai keputusan keuangan yang akan dilakukan

perusahaan, baik keputusan menghimpun dana ataupun mengalokasikan dana.

Sumber dana eksternal yang lain adalah hutang. Besar kecilnya hutang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Manajer menggunakan jumlah hutang yang
tinggi dikarenakan manajer memiliki peluang investasi yang cukup berisiko.
Tingginya jumlah hutang dapat meningkatkan beban perusahaan dan
menyebabkan perusahaan berada dalam kondisi financial distress yang
mengancam perusahaan berada diambang kebangkrutan. Biaya agensi perusahaan

akan meningkat dan dapat mengurangi nilai perusahaan.

Kebijakan hutang pun dipengaruhi oleh kepemilikan institusional. Nuraina (2012)
menyatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki kontrol eksternal yang kuat
terhadap perusahaan, sehingga perusahaan akan menggunakan hutang pada

tingkat rendah untuk menghindari risiko kebangkrutan dan financial distress.

Tingginya rata-rata kepemilikan institusional tidak membuat perusahaan
manufaktur pada sektor aneka industri di BEI mengurangi jumlah hutang, rata-rata

tingkat perubahan hutang di tahun terakhir pada beberapa perusahaan meningkat

tinggi.



Tabel 1.1 Rasio Perubahan Hutang Perusahaan Manufaktur Sektor Aneka
Industri di BEI (Desember 2013)

Jumlah Rata-rata | Perubahan | Perubahan

Perusahaan | Perubahan | Tertinggi Terendah
Jumlah Hutang Naik 26 (68%) 0.2796 1.2826 0.0001
Jumlah Hutang Turun | 12 (32%) 0.1452 0.5627 0.0030

Sumber: idx.co.id (data diolah)

Berdasarkan Tabel 1.1, jumlah kepemilikan institusional yang tinggi tidak
mengurangi jumlah hutang perusahaan. Perusahaan tetap menggunakan hutang
dengan jumlah yang tinggi atau setidaknya lebih tinggi dari penggunaan di tahun
sebelumnya. Perubahan tertinggi bahkan mencapai 128%, yaitu penggunaan

hutang meningkat dua kali lipat dari tahun sebelumnya.

Peningkatan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Brigham (1999)
menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi
cenderung membutuhkan dana dari sumber eksternal yang besar. Dengan
demikian penggunaan hutang yang tinggi pada perusahaan sektor aneka industri
dapat disebabkan oleh tingkat pertumbuhan perusahaan yang tinggi dan

perusahaan ingin meningkatkan nilai perusahaan.

Upaya manajer dalam meningkatkan nilai perusahaan dengan menambah
penggunaan hutang tidak tercemin dalam harga saham perusahaan. Berdasarkan
Indeks Harga Saham Sektoral (IHSS), harga saham sektor aneka industri tidak

begitu fluktuatif di sepanjang tahun 2013.
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Gambar 1.2 Indeks Harga Saham Sektoral (IHSS) Aneka Industri Tahun
2013 (closing price)

Sumber: Yahoo Finance

Berdasarkan Gambar 1.2, harga saham pada sektor aneka industri tidak begitu

fluktuatif. Pergerakan yang cukup signifikan hanya terjadi pada bulan Agustus.

Harga saham yang stabil atau tidak fluktuatif bertolak belakang dengan penelitian
Nuraina (2012) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian Sujoko dan
Soebiantoro (2007) yang menyatakan bahwa variabel kepemilikan institusional
dan leverage yang meningkat mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan juga bertolak belakang dengan Indeks Harga Saham Sektoral (IHSS)

aneka industri pada tahun 2013.

Penelitian terdahulu yang dilakukan Nuraina (2012) dan juga Sujoko dan
Soebiantoro (2007) menggunakan beberapa variabel yang sama, yaitu:

kepemilikan institusional, kebijakan hutang, dan nilai perusahaan.



Letak perbedaannya dengan penelitian ini adalah bahwa penelitian Nuraina (2012)
menggunakan variabel kebijakan hutang sebagai variabel dependen, dan kedua
penelitian sebelumnya menggunakan regresi berganda sebagai alat analisis.
Penelitian ini menggunakan path analysis atau analisis jalur karena kepemilikan
institusional memiliki pengaruh langsung dan tidak langsung (melalui kebijakan

hutang) terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, peneliti memberi judul
“Pengaruh Kepemilikan Institusional dan Kebijakan Hutang Terhadap Nilai
Perusahaan: Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur Sektor Aneka Industri

di BEIl”

1.2 Rumusan Masalah

Masalah-masalah penelitian yang dapat dirumuskan berdasarkan latar belakang

yang telah dikemukakan adalah sebagai berikut:

1. Apakah kepemilikan institusional memiliki pengaruh langsung yang signifikan
terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah kepemilikan institusional memiliki pengaruh tidak langsung (melalui
kebijakan hutang) yang signifikan terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah kepemilikan institusional memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
kebijakan hutang?

4. Apakah kebijakan hutang memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai

perusahaan?



1.3 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh
kepemilikan institusional dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan.
Pemahaman tentang kepemilikan institusional sangat penting karena kaitannya

yang kuat dengan pengendalian operasional perusahaan.

1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat:

1. Bagi perusahaan untuk lebih optimal dalam melakukan pengawasan
manajemen untuk menciptakan kinerja keuangan yang lebih efektif sehingga
pada akhirnya akan memberikan dampak yang baik bagi nilai perusahaan.

2. Bagi investor untuk dapat lebih cermat dalam melakukan investasi dengan
mengetahui pengaruh kepemilikan institusional dan kebijakan hutang terhadap
nilai perusahaan.

3. Bagi akademisi untuk memberikan kontribusi literatur mengenai kepemilikan

institusional, kebijakan hutang, dan nilai perusahaan.



1.5 Kerangka Pemikiran

Meningkatkan kepemilikan institusional menjadikan fungsi pengawasan akan
berjalan secara efektif dan menjadikan manajemen semakin berhati-hati dalam
memperoleh dan mengelola pinjaman (hutang), karena jumlah hutang yang

semakin meningkat akan menimbulkan financial distress yang mengakibatkan

penurunan nilai perusahaan (Sofyaningsih, 2011).

Kebijakan hutang berdampak pada nilai perusahaan. Besar kecilnya jumlah
hutang harus diperhatikan oleh perusahaan karena hutang yang berlebihan bisa
mengurangi nilai perusahaan. Jumlah hutang yang terlalu besar bahkan dapat
menjadi ancaman bagi perusahaan, perusahaan bisa berada dalam posisi yang sulit
apabila tidak mampu membayar hutangnya. Perusahaan bisa mengalami financial

distress atau bahkan kebangkrutan (Nuraina, 2012).

Nilai perusahaan menggambarkan keadaan perusahaan. Dengan baiknya nilai
perusahaan maka perusahaan akan dipandang baik oleh calon investor, demikian
pula sebaliknya apabila nilai perusahaan buruk maka perusahaan akan sulit

mendapatkan perhatian investor.

Kerangka pemikiran penelitian dapat digambarkan sebagai berikut:

Hi
A\ 4
Kepemilikan H: » Kebijakan Hutang Ha | Nilai Perusahaan
Institusional (X1) > (X2) > (Y)
Hs Ha

Gambar 1.3 Kerangka Pemikiran



1.6 Hipotesis

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Hi: Kepemilikan institusional berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan.

H>: Kepemilikan institusional berpengaruh tidak langsung (melalui kebijakan

hutang) terhadap nilai perusahaan.

Hs: Kepemilikan institusional memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

kebijakan hutang.

Ha: Kebijakan hutang memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai

perusahaan.



