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IMPLIKASI STRUKTUR KEPEMILIKAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN: DENGAN KEPUTUSAN KEUANGAN
 SEBAGAI VARIABEL INTERVENING PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
 GO PUBLIK DI BEI
 Gigih Januwiardi 0713010228 / FE / AK
 Abstraksi
 Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu keputusankeuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan. Hubungan antara kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan adalah hubungan nonmonotonic yang muncul karena adanya insentif yang dimiliki oleh manajer dan mereka berusaha melakukan pensejajaran kepentingan dengan outsider ownership dengan cara meningkatkan kepemilikan saham mereka jika nilai perusahaan meningkatemakin tinggi kepemilikan institusional maka akan mengurangi perilaku opportunistic manajer yang dapat mengurangi agency cost yang diharapkan akan meningkatkan nilai perusahaan. Jumlah pemegang saham yang besar (large shareholders) mempunyai arti penting dalam memonitor perilaku manajer dalam perusahaan
 Populasi dalam penelitian ini adalah Laporan keuangan perusahaan sektor manufaktur yang go publik di BEI dari periode tahun 2008 sampai dengan tahun 2010. Sampel dalam penelitian ini adalah 8 perusahaan tambang selama 3 tahun yaitu 2008-2010 sejumlah 13 Perusahaan. Teknik sampel yang digunakan adalah purposive sampling yaitu penarikan sampel berdasarkan pertimbangan atau kriteria-kriteria tertentu. Data yang dipergunakan adalah data sekunder yaitu data yang berasal dari perusahaan. Sedangkan analisis yang dipergunakan adalah analisis regresi linier berganda.
 Berdasarkan dari hasil penelitian yang telah didapatkan bahwa 1). Struktur kepemilikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang go publik di BEI . 2).Keputusan keuangan berpengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan manufaktur yang go publik di BEI dan tidak terbukti sebagai variabel interviening
 Keyword : Struktur Kepemilikan, Keputusan Keuangan, Nilai Perusahaan
 Hak Cipta © milik UPN "Veteran" Jatim :Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber.

Page 14
                        

BAB I
 PENDAHULUAN
 1.1. Latar Belakang Masalah
 Memasuki era pasar bebas (globalisasi) perkembangan ekonomi dan
 kemajuan teknologi juga mengalami perkembangan yang pesat, sehingga
 menciptakan persaingan yang semakin tajam di dalam dunia usaha. Hal ini
 mengindikasikan bahwa perusahaaan harus mampu bersaing dalam dunia usaha
 untuk dapat bertahan hidup dan berkelanjutan (going concern) dalam bisnisnya.
 Manajer perusahaan memiliki tugas dan kewajiban untuk membuat suatu
 keputusan dan kebijakan untuk pencapaian tujuan perusahaan. Tujuan utama
 perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan
 kemakmuran para investor atau pemegang sah Semakin tinggi pemisahan semakin
 besar kemakmuran yang akan diterima oleh perusahaan para penanam modal
 (Fama, 1978; Wright dan Ferris, 2000).
 Dalam jangka panjang, tujuan perusahaan adalah mengoptimalkan nilai
 perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan menggambarkan semakin sejahtera
 pula pemiliknya. Nilai perusahaan akan tercermin dari harga pasar sahamnya
 (Fama, 1978). Jensen (2001) 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.
 Penyatuan kepentingan pemegang saham, debtholders, dan manajemen yang
 notabene merupakan pihak-pihak yang mempunyai kepentingan terhadap tujuan
 perusahaan seringkali menimbulkan masalah-masalah (agency problem). Agency
 Hak Cipta © milik UPN "Veteran" Jatim :Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber.
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problem dapat dipengaruhi oleh struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial dan
 kepemilikan institusional). Struktur kepemilikan oleh beberapa peneliti dipercaya
 mampu mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh
 pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu maksimalisasi
 nilai perusahaan. Hal ini disebabkan oleh karena adanya kontrol yang mereka
 miliki.
 Usaha untuk mengelola dan menjalankan kegiatan operasional perusahaan
 manajer memerlukan dana segar untuk perluasan bisnisnya (ekspansi bisnis).
 Perusahaan memperoleh modal (Dana jangka panjang) dalam bentuk hutang
 maupun ekuitas. Hutang adalah instrument yang sangat sensitive terhadap
 perubahan nilai perusahaan, yang ditentukan oleh struktur modal ( Mogdiliani &
 Miller dalam Bringham,1997 ). Semakin tinggi proporsi hutang maka semakin
 tinggi harga saham, namun pada titik tertentu peningkatan hutang akan
 menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang diperoleh dari penggunaan
 hutang lebih kecil daripada biaya yang ditimbulkan.
 Kenyataanya para manajer dan komisaris ketika terjadi konflik internal
 maka usaha yang dilakukan untuk mengembangkan ekspansi bisnisnya adalah
 dengan menciptakan hutang yang tinggi untuk meningkatkan nilai perusahaan.
 Perilaku ini tidak disukai oleh pemilik karena mengandung unsur untuk
 kepentingan pribadi demi kemakmuran hidupnya.
 Pendanaan ekuitas adalah tindakan menerima investasi dari pemilik
 perusahaan (insider ownership) dengan cara menerbitkan saham dan menahan
 pembagian deviden. Cara bagaimana sebuah perusahaan memutuskan untuk
 Hak Cipta © milik UPN "Veteran" Jatim :Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber.
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mendanai bisnisnya dapat mempengaruhi biaya pendanaan. Dengan membuat
 keputusan pendanaan yang tepat, sebuah perusahaan dapat meminimalisasikan
 biaya dalam kegiatan operasionalnya yang dapat meningkatkan nilai perusahan itu
 sendiri ( Madura, 2001 : 224 ).
 Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dapat
 dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu
 keputusankeuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan
 lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan (Fama dan French, 1998).
 Penelitian tentang keputusan keuangan sebagaimana kerangka pikir di atas pernah
 dilakukan oleh Sri Hasnawati (2005) yang menemukan bahwa keputusan
 investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen secara parsial berpengaruh
 positif terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen secara langsung
 mempengaruhi nilai perusahaan dan secara tidak langsung keputusan investasi
 mempengaruhi nilai perusahaan melalui kebijakan dividen dan keputusan
 pendanaan. Agrawal (1994) meneliti kebijakan dividen terhadap semua ekuitas
 perusahaan dan temuannya adalah bahwa dividen dapat dipandang sebagai
 subtitusi dari hutang dalam mengurangi agency cost. Jadi, keputusan investasi
 berpengaruh terhadap keputusan pendanaan, keputusan pendanaan berpengaruh
 terhadap kebijakan dividen, dan keputusan investasi berpengaruh terhadap
 kebijakan dividen.
 Penambahan variabel kesempatan investasi dilakukan karena adanya
 ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya. Mahadwarta dan Hartono (2002)
 menjelaskan adanya hubungan positif antara IOS dengan kebijakan dividen,
 Hak Cipta © milik UPN "Veteran" Jatim :Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber.
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sedangkan Smith dan Watts (1992) mengkonfirmasi adanya hubungan yang
 negatif. Lain halnya dengan hasil penelitian Fauzan (2002) dan Suharli (2007).
 Dalam penelitiannya, mereka tidak menemukan hubungan antara kesempatan
 investasi dengan kebijakan dividen. Ini berati, kesempatan investasi tidak
 berpengaruh terhadap kebijakan dividen yang dibuat perusahaan. Market to Book
 Value of Asset digunakan sebagai proksi kesempatan investasi sedangkan
 penelitian sebelumnya lebih banyak menggunakan proksi Market to Book Value
 of Equity. Alasan penggunaan proksi tersebut yaitu semakin besar peluang
 investasi suatu perusahaan maka secara umum semakin besar pula nilai pasarnya
 yang berhubungan dengan nilai bukunya. Hal ini dikarenakan harga saham
 mencerminkan aktiva yang tak terukur (intangable asset) (Utomo, 2005).
 Nilai perusahaan dapat diproksikan dengan price to book value (PBV).
 Price to book value merupakan pembagian nilai pasar saham dengan nilai buku
 per lembar saham. Nilai PBV yang lebih dari 1 dikatakan sebagai overvalued yang
 dapat diartikan bahwa saham perusahaan dinilai lebih tinggi dibandingkan nilai
 bukunya. Nilai PBV yang kurang dari 1 dikatakan sebagai undervalued yang
 dapat diartikan bahwa saham perusahaan dinilai lebih rendah dibandingkan nilai
 bukunya. Nilai PBV yang sama dengan 1 dapat diartikan bahwa saham
 perusahaan dinilai sama dengan nilai bukunya (Damodaran, 1997 : 108).
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Gambar 1: Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur yang Go Publik di BEI Tahun 2007-2010 (Dalam Jutaan)
 Sumber : PT.BEI, 2011, (lampiran 1)
 Berdasarkan gambar 1 diatas dapat disimpulkan bahwa perusahaan
 manufaktur yang go publik di Bursa Efek Indonesia memiliki Nilai Perusahaan
 yang berfluktuasi, kemungkinan hal ini dikarenakan adanya perubahan fluktuasi
 perusahaan yang di sebabkan oleh struktur kepemilikan.
 Salah satu faktor yang juga mempengaruhi nilai perusahaan adalah
 struktur kepemilikan yaitu struktur kepemilikan manajerial dan institusional.
 Menurut Wahyudi dan Pawestri, (2006), Struktur kepemilikan manajerial
 berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena kepemilikan saham manajemen
 adalah proporsi saham biasa yang dimiliki oleh para manajemen (Suranta dan
 Midiastuty, 2003). Dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen
 akan mensejajarkan kedudukan manajer dengan pemegang saham sehingga
 manajemen akan termotivasi untuk meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian
 0
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 2
 3
 4
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 6
 1
 PBV
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oleh Wahyudi dan Pawestri (2006) menemukan bahwa kepemilikan manajerial
 memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hubungan antara kepemilikan
 manajerial dengan nilai perusahaan adalah hubungan nonmonotonic yang muncul
 karena adanya insentif yang dimiliki oleh manajer dan mereka berusaha
 melakukan pensejajaran kepentingan dengan outsider ownership dengan cara
 meningkatkan kepemilikan saham mereka jika nilai perusahaan meningkat
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Semakin tinggi kepemilikan institusional maka akan mengurangi perilaku
 opportunistic manajer yang dapat mengurangi agency cost yang diharapkan akan
 meningkatkan nilai perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Menurut Shleifer
 dan Vishny (dalam Tendi Haruman, 2008), jumlah pemegang saham yang besar
 (large shareholders) mempunyai arti penting dalam memonitor perilaku manajer
 dalam perusahaan. Dengan adanya konsentrasi kepemilikan, maka para pemegang
 saham besar seperti kepemilikan oleh institusional akan dapat memonitor tim
 manajemen secara lebih efektif dan nantinya dapat meningkatkan nilai
 perusahaan.
 Berdasarkan permasalahan diatas, maka peneliti tertarik untuk mengambil
 judul “Implikasi Struktur Kepemilikan Terhadap Nilai Perusahaan: Dengan
 Keputusan Keuangan Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan
 Manufaktur Yang Go Publik Di Bei 2007-2010”
 1.2. Perumusan Masalah
 Berdasarkan latar belakang diatas, maka perumusan masalah dalam
 penelitian ini adalah :
 1. Apakah struktur kepemilikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan
 manufaktur yang go publik di BEI tahun 2008-2010?
 2. Apakah struktur kepemilikan dengan variabel interviening keputusan
 keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang go publik
 di BEI tahun 2008-2010?.
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1.3. Tujuan Penelitian
 Berdasarkan perumusan masalah diatas dapat disusun tujuan dalam
 penelitian ini yaitu :
 1. Untuk membuktikkan secara empiris pengaruh struktur kepemilikan terhadap
 nilai perusahaan manufaktur yang go publik di BEI tahun 2008-2010.
 2. Untuk membuktikkan secara empiris pengaruh struktur kepemilikan dengan
 variabel interviening keputusan keuangan terhadap nilai perusahaan
 manufaktur yang go publik di BEI tahun 2008-2010?.
 1.4. Manfaat Penelitian
 Manfaat atau kegunaan yang dapat disumbangkan dari penelitian ini
 adalah :
 1. Bagi Investor
 Untuk memberikan informasi mengenai kinerja keuangan perusahaan
 manufaktur melalui analisis laporan keuangan kepada calon investor
 perusahaan-perusahaan mana saja yang memiliki peluang untuk
 menanamkan modalnya.
 2. Bagi Praktisi
 Informasi ini berguna untuk memperdalam pengetahuan mereka tentang
 teori investasi dan memberi masukan dan solusi terhadap problematika
 yang ada.
 3. Bagi Peneliti
 Sebagai referensi penelitian lebih lanjut
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