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Abstract 

 
This study aims to determine the influence of ownership structure on firm value of financial 
performance and debt policy as an intervening variable. Data used in this research is secondary 

data obtained from the OSIRIS database and indexes that are the result of previous research. This 
study used the path analysis conducted using the Eviews 6.0 and SPSS 17 programs. From the 
results of data analysis can be concluded that in Indonesia (1) the ownership structure proxied by 

insider ownership has no relationship with debt policy; (2) the ownership structure proxied by 

insider ownership has relationship with financial performance; (3) debt policy has not affect stock 

prices, as a proxy of firm value; (4) there is a positive influence on financial performance with 
corporate values; and (5) there is no influence of ownership structure on corporate value through 

debt policy and financial performance as an intervening variable. 
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Abstrak 
 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh struktur kepemilikan terhadap kinerja keuangan 
yang mana kebijakan hutang sebagai variabel intervening. Data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah data sekunder yang diperoleh dari database OSIRIS dan indeks yang merupakan hasil 
dari penelitian sebelumnya. Penelitian ini menggunakan analisis jalur (path analysis) yang 
dilakukan dengan menggunakan program Eviews 6.0 dan program SPSS 17. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa di Indonesia (1) struktur kepemilikan yang ditunjukkan oleh insider 
ownership tidak memiliki hubungan dengan kebijakan utang; (2) struktur kepemilikan yang 
ditunjukkan oleh insider ownership memiliki hubungan dengan kinerja keuangan, (3) kebijakan 
hutang tidak mempengaruhi nilai perusahaan yang diproksi oleh harga saham; (4) ada pengaruh 
positif kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, dan (5) tidak ada pengaruh struktur kepemilikan 
terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan hutang dan kinerja keuangan sebagai variabel 
intervening. 

 
Kata kunci: struktur kepemilikan, nilai perusahaan, kebijakan hutang, kinerja keuangan 

 

PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan penting bagi perusahaan 
karena menggambarkan kesejahteraan pemilik. 
Manager, sebagai wakil dari pemilik, ber-
tanggung jawab untuk mengelola perusahaan 
dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan. 

Agar manajer bekerja secara optimal, beberapa 
perusahaan memberikan kesempatan bagi 
manajer untuk memiliki saham perusahaan 
(yang dinamakan insider ownership atau ke-
pemilikan manajerial). Kepemilikan manajerial 
memiliki dua-sisi, sisi baik dan sisi buruk. Sisi 
baiknya adalah bahwa manajer yang mem-
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punyai saham perusahaan akan memiliki 
kinerja tinggi karena manajer tersebut mem-
punyai rasa kepemilikan perusahaan. Di sisi 
lain, kepemilikan manajerial dapat menyebab-
kan manajer mengambil kebijakan yang dapat 
meningkatkan nilai perusahaan sekaligus untuk 
meningkatkan kesejahteraan mereka sendiri. 

Penelitian faktor-faktor yang ber-
pengaruh terhadap nilai perusahaan telah 
dilakukan. Miller and Modigliani (1961) yang 
menyatakan bahwa nilai perusahaan ditentukan 
oleh earnings power dari aset perusahaan. 
Hubungan positif yang terjadi menunjukkan 
bahwa semakin tinggi earnings power semakin 
efisien perputaran aset dan atau semakin tinggi 
profit margin yang diperoleh perusahaan. Hal 
ini berdampak pada peningkatan nilai per-
usahaan. Sementara itu kebijakan hutang juga 
akan terkait dengan nilai perusahaan. Dengan 
mempertimbangkan pajak, maka nilai per-
usahaaan atau harga saham akan ditentukan 
oleh struktur modalnya. Semakin tinggi 
proporsi hutang maka semakin tinggi harga 
saham, namun pada titik tertentu peningkatan 
hutang akan menurunkan nilai perusahaan 
karena manfaat yang diperoleh dari peng-
gunaan hutang lebih kecil daripada biaya yang 
ditimbulkannya.  

Dari penelitian tersebut dapat disimpul-
kan bahwa manajer dapat meningkatkan nilai 
perusahaan dengan mempengaruhi kebijakan 
hutang dan kebijakan yang dapat mempenga-
ruhi kinerja keuangan. Namun, sampai saat ini 
belum ada peneliti yang meneliti hubungan 
struktur kepemilikan dengan nilai perusahaan, 
dimana kinerja keuangan dan kebijakan hutang 
berperan dalam hubungan tersebut. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengeta-
hui pengaruh insider ownership terhadap nilai 
perusahaan dengan kinerja keuangan dan 
kebijakan hutang sebagai variabel intervening. 

 
KAJIAN PUSTAKA  

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan, yang sering dikaitkan dengan 
harga saham, adalah persepsi investor terhadap 
perusahaan. Semakin tinggi harga saham maka 
semakin tinggi pula nilai perusahaan (Fakh-
rudin dan Sopian, 2001). Nilai perusahaan 
lazim diindikasikan dengan price to book value, 
yang merupakan tingkat kepercayaan pasar 
pada prospek perusahaan ke depan (Soliha dan 

Taswan, 2002). Pada kenyataannya, tidak 
semua perusahaan menginginkan harga saham 
tinggi karena takut tidak laku dijual atau tidak 
menarik investor untuk membelinya. Itulah 
sebabnya harga saham harus dapat di buat 
seoptimal mungkin, harga saham tidak boleh 
terlalu tinggi atau terlalu rendah. Harga saham 
yang terlalu murah dapat berdampak buruk 
pada citra perusahaan dimata investor. 

Menurut Keown et al. (2004) terdapat 
variabel-variabel kuantitatif yang dapat 
digunakan untuk memperkirakan nilai suatu 
perusahaan, antara lain: 

 
Nilai buku  
Nilai buku merupakan jumlah aktiva dari 
neraca dikurangi kewajiban yang ada atau 
modal pemilik. Nilai buku tidak menghitung 
nilai pasar dari suatu perusahaan secara 
keseluruhan karena perhitungan nilai buku 
berdasarkan pada data historis dari aktiva 
perusahaan.  

 
Nilai pasar perusahaan  
Nilai pasar saham adalah suatu pendekatan 
untuk memperkirakan nilai bersih dari suatu 
bisnis. Apabila saham didaftarkan dalam bursa 
sekuritas dan secara luas diperdagangkan, maka 
pendekatan nilai dapat dibangun berdasarkan 
nilai pasar. Pendekatan nilai merupakan suatu 
pendekatan yang paling sering digunakan 
dalam menilai perusahaan besar, dan nilai ini 
dapat berubah dengan cepat.  
 

Nilai apprasial 
Perusahaan yang berdasarkan appraiser inde-

pendent akan mengijinkan pengurangan ter-
hadap goodwill apabila harga aktiva perusahaan 
meningkat. Goodwill dihasilkan sewaktu nilai 
pembelian perusahaan melebihi nilai buku 
aktivanya.  

 
Nilai arus kas yang diharapkan 
Nilai ini dipakai dalam penilaian merger atau 
akuisisi. Nilai sekarang dari arus kas yang telah 
ditentukan akan menjadi maksimum dan harus 
dibayar oleh perusahaan yang ditargetkan 
(target firm), pembayaran awal kemudian dapat 
dikurangi untuk menghitung nilai bersih 
sekarang dari merger. Nilai sekarang (present 
value) adalah arus kas bebas dimasa yang akan 
datang.  
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Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai 
Perusahaan  

Struktur kepemilikan 

Untuk mengurangi biaya keagenan dapat 
dilakukan dengan peningkatan insider owner-
ship dengan harapan akan terjadi penyebaran 
risiko. Para manajer juga mempunyai kecen-
derungan untuk menggunakan hutang yang 
tinggi bukan untuk memaksimumkan nilai per-
usahaan, melainkan untuk kepentingan opor-
tunistik manajer. Hal ini akan meningkatkan 
beban bunga hutang karena risiko kebangkrutan 
perusahaan yang meningkat, sehingga agency 
cost of debt semakin tinggi. Agency cost of debt 
yang tinggi pada gilirannya akan berpengaruh 
pada penurunann nilai perusahaan. Dengan 
adanya kepemilikan saham oleh pihak insider, 
maka insider akan ikut memperoleh manfaat 
langsung atas keputusan-keputusan yang di-
ambilnya, namun juga akan menanggung risiko 
secara langsung bila keputusan itu salah. 
Kepemilikan oleh insider juga akan me-
ngurangi alokasi sumber daya yang tidak benar 
(misallocation). Dengan demikian kepemilikan 
saham oleh insider merupakan insentif untuk 
meningkatkan nilai perusahaan. 

   
Kinerja keuangan 

Miller and Modigliani (1961) menyatakan 
bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh 
earnings power dari aset perusahaan. Semakin 
tinggi earnings power maka semakin efisien 
perputaran aset dan atau semakin tinggi profit 

margin yang diperoleh perusahaan yang akan 
berdampak pada nilai perusahaan. Penelitian 
yang dilakukan oleh Ulupui (2009) menemukan 
hasil bahwa ROA berpengaruh positif 
signifikan terhadap return saham satu periode 
ke depan sehingga ROA merupakan salah satu 
faktor yang berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Carlson and Bathala (1997) dalam 
Suranta dan Merdistuti (2004) juga menemukan 
bahwa ROA berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan.  
 

Kebijakan hutang  

Miller and Modigliani berpendapat bahwa 
semakin besar penggunaan hutang akan 
semakin besar pula risiko dan berarti biaya 
modal sendiri bertambah. Dengan demikian 
penggunaan hutang tidak akan meningkatkan 

nilai perusahaan karena keuntungan dari biaya 
hutang yang lebih murah ditutup dengan 
naiknya biaya modal sendiri. Peningkatan 
penggunaan debt financing akan mem-
pengaruhi pemindahan equity capital. Jensen 
(1986) menyatakan bahwa dengan adanya 
hutang dapat digunakan untuk mengendalikan 
penggunaan free cash flow secara berlebihan 
oleh manajemen, dengan demikian meng-
hindari investasi yang sia-sia. Penggunaan 
hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Peningkatan nilai tersebut dikaitkan dnegan 
harga saham dan penerunan hutang akan 
menurunkan harga saham (Masulis, 1988). 
Namun demikian peningkatan hutang juga akan 
meninmbulkan peningkatan risiko kebang-
krutan bila tidak diimbangi dengan penggunaan 
hutang yang hati-hati. 
 

Pengaruh Struktur Kepemilikan dan 
Kebijakan Hutang 

Struktur kepemilikan memiliki hubungan 
dengan kebijakan hutang. Beberapa peneliti 
menemukan hubungan positif antara ke-
pemilikan manajerial dengan debt ratio 
perusahaan (Kim and Sorensen 1986, Soliha 
dan Taswan 2002, Brailsford 1999). Peneliti 
lain menemukan bahwa kepemilikan manajerial 
mempunyai pengaruh dan berhubungan 
negative dengan debt ratio (Wahidahwati 2002 
dan Mahadwartha 2003). Dari penjelasan di 
atas dapat disimpulkan bahwa kebijakan hutang 
perusahaan tanpa kepemilikan manajerial akan 
berbeda dengan perusahaan dengan kepemilik-
an manajerial sebagaimana yang dibuktikan 
oleh Christiawan dan Tarigan (2006). 
H1: Ada pengaruh struktur kepemilikan ter-

hadap kebijakan hutang 

 
Pengaruh Struktur Kepemilikan dan 
Kinerja Keuangan  

Husnan (2000) menemukan bahwa perusahaan 
yang kepemilikannya lebih menyebar memberi-
kan imbalan yang lebih besar kepada mana-
jemen dibanding dengan perusahaan yang ke-
pemilikannya lebih terkonsentrasi. Holderness 
and Sheehan (1988) dalam Husnan (2000) 
menemukan bahwa kinerja keuangan lebih ren-
dah secara signifikan untuk perusahaan dengan 
kepemilikan saham mayoritas tunggal. 
H2: Ada pengaruh struktur kepemilikan ter-

hadap kinerja keuangan 
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Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai 
Perusahaan 

Keputusan pendanaan merupakan bagian 
penting dalam studi keuangan. Miller and 
Modigliani (1961) mengemukakan proposisi 
dengan asumsi tanpa pajak dan pasar sempurna, 
nilai pasar perusahaan bersifat tidak tergantung 
pada keputusan pendanaan atau struktur modal 
melainkan ditentukan oleh kapitalisasi keun-
tungan yang diharapkan pada tingkat tertentu. 
Jensen (1986) menyatakan bahwa dengan 
adanya hutang dapat digunakan untuk mengen-
dalikan penggunaan free cash flow secara 
berlebihan oleh manajemen, dengan demikian, 
akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Peningkatan nilai tersebut dikaitkan dengan 
harga saham dan penurunan hutang akan 
menurunkan harga saham (Masulis, 1988). 
H3: Ada pengaruh kebijakan hutang terhadap 

nilai perusahaan 

 
Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai 
Perusahaan 

Penelitian menemukan bahwa struktur risiko 
keuangan dan perataan laba berpengaruh ter-
hadap nilai nilai perusahaan (Rahmawati dan 
Triatmoko, 2007). Penelitian mengenai penga-
ruh kinerja keuangan, dalam hal ini return on 
asset (ROA), terhadap nilai perusahaan menun-
jukkan hasil yang tidak konsisten. Miller and 
Modigliani (1961) menyatakan bahwa nilai per-
usahaan ditentukan oleh earnings power dari 
aset perusahaan, semakin tinggi earnings 

power semakin efisien perputaran aset dan atau 
semakin tinggi profit margin yang diperoleh 
perusahaan yang berdampak pada peningkatan 
nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan 
oleh Ulupui (2009) menemukan hasil bahwa 
ROA berpengaruh positif signifikan terhadap 
return saham satu periode ke depan sehingga 

ROA merupakan salah satu faktor yang 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Carlson 
and Bathala (1997) dalam Suranta dan 
Merdistuti (2004) juga menemukan bahwa 
ROA berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Namun, hasil yang berbeda 
diperoleh oleh Suranta dan Merdistuti (2004) 
dalam penelitiannya menemukan bahwa ROA 
justru berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan.  
H4: Ada pengaruh kinerja keuangan terhadap 

nilai perusahaan 

Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap 
Nilai Perusahaan 

Miller dan Modigliani (1961) menyatakan 
bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh 
kebijakan hutang. Kim and Sorensen (1986) 
menyatakan bahwa kebijakan hutang 
dipengaruhi struktur kepemilikan. Mereka me-
nyatakan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi 
oleh kinerja keuangan. Fuerst and Kang (2000) 
menemukan hubungan yang positif antara 
insider ownership dengan nilai pasar setelah 
mengendalikan kinerja perusahaan. Nilai per-
usahaan dapat meningkat jika institusi mampu 
menjadi alat monitoring yang efektif. 
Hubungan antara analysts coverage yang 
merupakan external monitoring function dan 
Tobins’Q sebagai proksi nilai perusahaan 
adalah positif dan signifikan. Husnan (2000) 
menyatakan bahwa kinerja keuangan dipenga-
ruhi oleh struktur kepemilikan maka hipotesis 
yang kami bangun adalah: 
H5 : Ada pengaruh struktur kepemilikan 

terhadap nilai perusahaan 
H6 : Ada pengaruh antara struktur kepemilikan 

pada nilai perusahaan melalui kebijakan 
hutang dan kinerja keuangan sebagai 
variabel intervening 

 
Kerangka Penelitian 

�
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Keuangan 
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Hutang 
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Perusahaan 
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Penelitian ini terdiri atas sebuah 
hipotesis mayor dan lima hipotesis minor. 
H1 : Ada pengaruh struktur kepemilikan ter-

hadap kebijakan hutang 
H2 : Ada pengaruh struktur kepemilikan 

terhadap kinerja keuangan 
H3 : Ada pengaruh kebijakan hutang terhadap 

nilai perusahaan 
H4 : Ada pengaruh kinerja keuangan terhadap 

nilai perusahaan 
H5 : Ada pengaruh struktur kepemilikan ter-

hadap nilai perusahaan 
H6 : Ada pengaruh antara struktur kepemilikan 

pada nilai perusahaan melalui kebijakan 
hutang dan kinerja keuangan sebagai 
variabel intervening 

 

METODE PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

Perusahaan yang menjadi populasi adalah se-
luruh perusahaan yang telah terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2008. Sedangkan 
pemilihan sampel dengan menggunakan 
metode purposive sampling dengan tipe judg-

ment sampling yaitu pemilihan sampel dengan 
mendasarkan pada kriteria tertentu (Cooper and 
Schindler, 2000). Kriteria pemilihan sampel 
adalah sebagai berikut: 1) Perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 
2008. 2) Data keuangan perusahaan pada tahun 
2008 tersedia di database OSIRIS. 3) Tersedia 
data tentang persentase kepemilikan saham 
oleh direktur dan komisaris (insider ownership) 
dan memiliki data-data yang dibutuhkan dalam 
penelitian ini. 
 

Metode Pengumpulan Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data sekunder yang bersumber dari 
database OSIRIS dan indeks yang merupakan 
hasil dari penelitian terdahulu. Database 
OSIRIS merupakan database perusahaan 
publik dan solusi informasi analitis yang 
terintegrasi secara penuh. Database OSIRIS 
diproduksi oleh Bureau van Dijk Electronic 
Publishing, SA.  

Bureau van Dijk Electronic Publishing, 
SA (BvDEP) merupakan sebuah perusahaan 
penyedia informasi perusahaan dan bisnis yang 
berpusat di Brussels. Pusat pemasaran BvDEP 
berada di London dan memiliki kantor cabang 

di seluruh dunia, seperti Amsterdam, Bahrain, 
Beijing, Bratislava, Brussels, Chicago, Kopen-
hagen, Edinburgh, Frankfurt, Jenewa, Lisbon, 
London, Madrid, Manchester, Mexico City, 
Milan, Moskow, New York , Paris, Roma, San 
Francisco, Seoul, Shanghai, Singapura, 
Stockholm, Sydney, Tokyo, Wina dan Zurich.  

Database OSIRIS menyediakan data 
keuangan, kepemilikan, berita, ranking, pen-
dapatan, dan saham yang dikutip dari per-
usahaan publik di dunia, termasuk perusahaan 
perbankan dan asuransi. Database OSIRIS 
memiliki informasi lebih dari 45.000 per-
usahaan dari 140 negara yang terdiri atas 
34.000 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
dan 11.000 perusahaan yang tidak terdaftar atau 
sudah tidak lagi terdaftar di Bursa Efek  

Data keuangan perusahaan industri 
dalam database OSIRIS disediakan oleh World 

Vest Base (WVB) dan penyedia khusus 
regional, yaitu Korea Information Service 
(KIS), Teikoku Databank (Jepang), Huaxia 
International Business Credit Consulting 
Company (China), Reuters (USA), dan Edgar 

Online (USA). Karena bekerja dengan penyedia 
data yang ahli dari berbagai dunia maka 
BvDEP membuat OSIRIS menjadi alat 
penyedia informasi perusahaan publik di dunia 
yang paling akurat, paling komprehensif, dan 
mudah digunakan (Bureau van Dijk Electronic 
Publishing, 2007). 

Data yang diambil dari database 
OSIRIS dapat dipercaya karena OSIRIS hanya 
mempertahankan tingkat kualitas data tertinggi 
dari masing-masing provider dan menerapkan 
kombinasi penilaian kontrol kualitas secara 
ketat. Sebelum data OSIRIS disampaikan pada 
pelanggan, Bureau van Dijk Electronic 

Publishing juga menerapkan serangkaian 
langkah-langkah pengendalian mutu untuk 
memeriksa perangkat lunak dan data. Database 
OSIRIS diperbaharui 12 kali pertahun dalam 
bentuk DVD dan 52 kali pertahun dalam 
bentuk internet. (Bureau van Dijk Electronic 
Publishing, 2007).  

 
Variabel Penelitian 

Dalam penelitian ini akan menggunakan 
beberapa variabel, yaitu: Struktur Kepemilikan, 
Kebijakan Hutang, Kinerja Keuangan, Nilai 
Perusahaan. 
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Pengukuran Variabel Penelitian 

Struktur kepemilikan 

Struktur kepemilikan diproksikan dengan 
insider ownership. Insider ownership adalah 
prosentase saham yang dimiliki oleh insider, 
seperti manajer atau direktur, besarnya dapat 
dihitung sebagai berikut: 

beredar saham Total

insiderdimilikiyangsahamJumlah
INSD =  

 

Kebijakan hutang (DEBT) 

Hutang merupakan salah satu sumber 
pembiayaan eksternal yang digunakan oleh 
perusahaan untuk membiayai kebutuhan 
dananya. Dalam pengambilan keputusan akan 
penggunaan hutang ini harus mempertimbang-
kan besarnya biaya tetap yang muncul dari 
hutang berupa bunga yang akan menyebabkan 
semakin meningkatnya leverage keuangan dan 
semakin tidak pastinya tingkat pengembalian 
bagi para pemegang saham biasa. Tingkat 
penggunaan hutang dari suatu perusahaan dapat 
ditunjukkan oleh salah satunya menggunakan 
rasio hutang terhadap ekuitas (DER), yaitu 
rasio jumlah hutang terhadap jumlah modal 
sendiri. 

Sendiri Modal Total

Kewajibanatau  Hutang Total
DER =  

DER merupakan salah satu rasio yang sangat 
penting, karena berkaitan dengan masalah 
kesepakatan modal (trading on equity), yang 
dapat memberikan pengaruh positif maupun 
negative terhadap rentabilitas modal sendiri. 
 

Kinerja keuangan 

Kinerja keuangan diukur dengan return on 

assets (ROA). ROA dihitung dengan rumus 
laba bersih setelah pajak dibagi total aktiva. 

Aktiva Total

Pajaksetelah Bersih  Laba
OAR =

 

 

Nilai perusahaan (PBV)  

Price to book value atau PBV menggambarkan 
seberapa besar pasar menghargai nilai buku 

saham suatu perusahaan. makin tinggi rasio ini 
berarti pasar percaya akan prospek perusahaan 
tersebut. 

BV

Saham Harga
PBV =  

Nilai Buku (Book Value/BV) adalah rasio harga 
yang dihitung dengan membagi total aset bersih 
(Aset-Hutang) dengan total saham yang beredar. 

SahamJumlah 

Ekuitas Total
lue)BV(book va =

 
 
Analisis Data 

Teknik analisa yang dilakukan adalah path 
analysis menggunakan bantuan program eviews 

6.0 dan SPSS 17. Adapun persamaan yang 
digunakan adalah: 
DER = a0 + a1 INSD + e 
ROA = b0 + b1 INSD + e 
PBV = c0 + c1 DEBT + e 
PBV = d0 + d1 ROA + e 
PBV = e0 + e1 INSD + e 
PBV = f0 + f1 INSD + f2 DEBT + f3 ROA  
  + f4 DEBT*INSD + f5 ROA*INSD + e 

 

HASIL ANALISIS  

Populasi dalam penelitian ini adalah semua 
perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Sampel perusahaan dipilih dari ke-
seluruhan populasi perusahaan dengan kriteria 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008, 
data keuangan perusahaan tahun 2008 tersedia 
di OSIRIS, dan tersedia data tentang persentase 
kepemilikan saham oleh direktur dan komisaris 
(insider ownership) dan memiliki data-data 
yang dibutuhkan dalam penelitian ini. Periode 
penelitian adalah tahun 2008.  

Jumlah keseluruhan perusahaan publik 
di Indonesia adalah 428 perusahaan. Data 
perusahaan publik di Indonesia yang tersedia di 
database OSIRIS sejumlah 374 perusahaan. 
Dari jumlah tersebut, 113 perusahaan datanya 
tidak lengkap dan 582 perusahaan memiliki 
data outlier. Jumlah sampel akhir yang 
diperoleh adalah 55 (14,71% dari populasi). 
Proses dan tahapan pemilihan sampel disajikan 
pada Tabel 1 sebagai berikut.  
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Tabel 1: Proses Pemilihan Sampel 

No Kriteria Jumlah Perusahaan 

1 Perusahaan publik terdaftar di BEI 428 
2 Perusahaan publik yang tersedia di OSIRIS 374 
3 Data tidak tersedia lengkap (113) 
4 Data outlier (58) 
5 Perusahaan yang digunakan sebagai sampel akhir 55 

 

Statistik Deskriptif 

Tabel 2 berikut ini menyajikan statistik deskriptif sampel perusahaan yang terdaftar di Indonesia 
secara total.  

Tabel 2: Statistik Deskriptif  

Region Variabel Mean Median Minimum Maximum N 
Std. 

Deviation 

Indonesia INSD 0,029261 0,010600 0,0001 0,1240 55 0,0353152 

DER 1,2486 1,0724 -2,86 3,84 55 1,26581 

ROA 0,0193 0,0226 -0,40 0,30 55 0,10244 

PBV 1,1595 1,0400 -0,96 3,73 55 0,88636 

 

Hasil Pengujian Hipotesis 
 

�

2,243 

(0,650) 

0,651 

(0,099)* 

5,470 

(0,110) 

0,099 

(0,301) 

4,369 

(0,000)*** 

Struktur 
Kepemilikan 

(INSD) 

Kinerja 
Keuangan 

(ROA) 

Nilai 
Perusahaan 

(PBV) 

Kebijakan 
Hutang 
(DER) 

 
 
 

PEMBAHASAN 

Hasil analisis menunjukkan bahwa hipotesis 1 
ditolak karena pengaruh struktur kepemilikan 
terhadap kebijakan hutang memiliki koefisien -
2,243 dengan signifikansi 0,650. Hal ini meng-
indikasikan bahwa di Indonesia, insider 

ownership tidak memiliki hubungan dengan 
kebijakan hutang. Fenomena ini terjadi di 
Indonesia karena insider ownership tidak me-
miliki prosentase yang besar yang menentukan 
kebijakan hutang. Menurut peraturan Bapepam, 
aksi perusahaan untuk menentukan kebijakan 

hutang harus diputuskan oleh Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS).  

Hasil analisis menunjukkan bahwa 
hipotesis 2 diterima pada tingkat penerimaan 
10% karena pengaruh struktur kepemilikan 
terhadap kinerja keuangan memiliki koefisien 
0,651 dengan signifikansi 0,099. Hal ini 
mengindikasikan bahwa di Indonesia, struktur 
kepemilikan yang diproksikan dengan insider 
ownership memiliki hubungan dengan kinerja 
keuangan. Manajer yang memiliki kepemilikan 
mampu mengelola kinerja keuangan per-
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usahaan dengan baik. Semakin tinggi struktur 
kepemilikan dalam bentuk insider ownership, 

semakin tinggi pula rasio return on asset (ROA) 
dan sebaliknya, semakin rendah struktur ke-
pemilikan dalam bentuk insider ownership, 
semakin rendah pula rasio return on asset 

(ROA). 
Hasil analisis menunjukkan bahwa 

hipotesis 3 ditolak karena pengaruh kebijakan 
hutang terhadap nilai perusahaan memiliki 
koefisien 0,099 dengan signifikansi 0,301. Hal 
ini mengindikasikan bahwa di Indonesia, 
penurunan hutang tidak akan menurunkan 
harga saham, sebagai proksi dari nilai 
perusahaan, sebagaimana yang dikemukakan 
Masulis (1988). Hal ini dikarenakan pada tahun 
2008, krisis ekonomi di Amerika berdampak 
pada pasar modal di seluruh dunia, termasuk 
Indonesia, sehingga IHSG, yang menunjukkan 
indeks harga saham gabungan, mengalami 
penurunan. Di sisi lain, kebijakan hutang 
perusahaan sudah diambil sebagai strategi 
manajemen perusahaan. Hal ini menyebabkan 
tidak adanya pengaruh antara kebijakan hutang 
dengan nilai perusahaan. 

Menurut hasil analisis menunjukkan 
bahwa hipotesis 4 diterima karena pengaruh 
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan 
memiliki koefisien 4,369 dengan signifikansi 
0,000. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 
penelitian Rahmawati dan Triatmoko (2007). 
Nilai perusahaan ditentukan oleh earnings 
power dari aset perusahaan. Hasil positif 
menunjukkan bahwa semakin tinggi kinerja 
keuangan maka semakin tinggi nilai perusahaan 
yang ditunjukkan dengan harga saham dan 
sebaliknya, semakin rendah kinerja keuangan 
maka semakin rendah pula nilai perusahaan. 
Tahun 2008 sebagai tahun krisis pasar modal di 
Amerika dan seluruh dunia, seperti yang telah 
dijelaskan di atas, menyebabkan kinerja 
keuangan perusahaan menjadi menurun yang 
diimbangi pula dengan penurunan harga saham 
sebagai indicator dari nilai perusahaan. Pada 
masa ini, investor mengalami ketidakpercayaan 
pada pasar modal karena mereka melihat 
kinerja keuangan perusahaan Indonesia ikut 
mengalami penurunan akibat imbas dari krisis 
di Amerika. Keluarnya investor di pasar modal, 
yang berpindah ke instrument investasi lainnya, 
menyebabkan harga saham menjadi turun. 
Namun, pada perusahaan-perusahaan tertentu, 
yang mampu bertahan pada krisis dan mampu 

menunjukkan kinerja keuangan yang baik, 
dapat tetap memperoleh kepercayaan dari 
investor. Saham-saham dari perusahaan inilah 
yang nilai perusahaannya naik yang 
ditunjukkan dengan kenaikan harga saham. 

Analisis menunjukkan bahwa hipotesis 
5 ditolak karena pengaruh struktur kepemilikan 
terhadap nilai perusahaan memiliki koefisien -
5,470 dengan signifikansi 0,498. Hasil 
penelitian ini tidak sejalan dengan hasil 
penelitian Fuerst and Kang (2000). Hal ini juga 
disebabkan karena insider ownership di 
Indonesia tidak mampu untuk mengendalikan 
nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan 
penelitian Hermuningsih dan Wardani (2009) 
yang menemukan bahwa di Indonesia, struktur 
kepemilikan tidak memiliki hubungan dengan 
nilai perusahaan. 

Analisis path digunakan untuk mem-
buktikan hipotesis keenam. Karena meng-
gunakan program eviews maka analisis path 
dihitung secara manual sesuai dengan petunjuk 
Grim and Yarnold (1995), Gujarati (2009), 
Hair et al. (2005), dan Ghozali (2009). Dan dari 
perhitungan diperoleh nilai signifikansi 
0,40465 sehingga hipotesis 6 ditolak. Hal ini 
mengindikasikan bahwa tidak ada pengaruh 
antara struktur kepemilikan pada nilai 
perusahaan melalui kebijakan hutang dan 
kinerja keuangan sebagai variabel intervening.  
 Hasil analisis data dapat disimpulkan 
bahwa di Indonesia, insider ownership tidak 
memiliki hubungan dengan kebijakan hutang. 
Fenomena ini terjadi di Indonesia karena 
insider ownership tidak memiliki prosentase 
yang besar yang menentukan kebijakan hutang. 
Menurut peraturan Bapepam, aksi perusahaan 
untuk menentukan kebijakan hutang harus 
diputuskan oleh Rapat Umum Pemegang 
Saham (RUPS).  

Struktur kepemilikan yang diproksikan 
dengan insider ownership memiliki hubungan 
dengan kinerja keuangan. Manajer yang 
memiliki kepemilikan mampu mengelola 
kinerja keuangan perusahaan dengan baik. 
Semakin tinggi struktur kepemilikan dalam 
bentuk insider ownership, semakin tinggi pula 
rasio return on asset (ROA) dan sebaliknya, 
semakin rendah struktur kepemilikan dalam 
bentuk insider ownership, semakin rendah pula 
rasio return on asset (ROA). 

Di Indonesia, kebijakan hutang tidak 
akan mempengaruhi harga saham, sebagai 
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proksi dari nilai perusahaan. Hal ini 
dikarenakan pada tahun 2008, krisis ekonomi di 
Amerika berdampak pada pasar modal di 
seluruh dunia, termasuk Indonesia, sehingga 
IHSG, yang menunjukkan indeks harga saham 
gabungan, mengalami penurunan. Di sisi lain, 
kebijakan hutang perusahaan sudah diambil 
sebagai strategi manajemen perusahaan. Hal ini 
menyebabkan tidak adanya pengaruh antara 
kebijakan hutang dengan nilai perusahaan. 

Terdapat pengaruh yang positif antara 
kinerja keuangan dengan nilai perusahaan. 
Hasil positif menunjukkan bahwa semakin 
tinggi kinerja keuangan maka semakin tinggi 
nilai perusahaan yang ditunjukkan dengan 
harga saham dan sebaliknya, semakin rendah 
kinerja keuangan maka semakin rendah pula 
nilai perusahaan.  

Insider ownership di Indonesia tidak 
mampu untuk mengendalikan nilai perusahaan. 
Hal ini sesuai dengan penelitian Hermuningsih 
dan Wardani (2009) yang menemukan bahwa 
di Indonesia, struktur kepemilikan tidak 
memiliki hubungan dengan nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil analisis menunjuk-
kan bahwa hipotesis 6 ditolak sehingga 
disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh antara 
struktur kepemilikan pada nilai perusahaan 
melalui kebijakan hutang dan kinerja keuangan 
sebagai variabel intervening.  
 

PENUTUP 

Hasil penelitian ini tidak lepas beberapa 
kelemahan dalam penelitian yang tidak dapat 
dihindari. Pertama, periode penelitian tahun 
2008, yang merupakan masa krisis, menyebab-
kan hasil penelitian ini mengalami banyak 
perbedaan dengan temuan-temuan sebelumnya. 
Namun hal ini mengindikasikan bahwa krisis 
mempengaruhi keadaan di pasar modal 
Indonesia. Kedua, sampel penelitian yang 
hanya sedikit, yaitu 14, 71% dari populasi. 
Sedikitnya sampel menyebabkan generalisasi 
penelitian ini harus dilakukan dengan hati-hati. 
Kendala ini terjadi karena banyak perusahaan 
yang tidak memiliki data yang lengkap di 
database Osiris dan banyak perusahaan 
Indonesia yang memiliki data outlier. Ketidak-
normalan data Indonesia memang menjadi 
kendala bagi banyak peneliti pasar modal di 
Indonesia. 

Berdasarkan keterbatasan tersebut, 
penelitian selanjutnya disarankan untuk mem-
perbanyak sampel penelitian dan memper-
panjang observasi. Dengan jumlah sampel 
penelitian yang diperbanyak, bahkan jika me-
mungkinkan dibandingkan dengan negara lain, 
membuat analisis hasil penelitian semakin kaya 
dan dapat digeneralisasi dengan baik. Dengan 
memperpanjang observasi maka peneliti dapat 
membandingkan masa sebelum krisis, saat 
krisis, dan sesudah krisis sehingga mampu 
menghasilkan sebuah kesimpulan mengenai 
bagaimana dampak krisis pada pasar modal. 
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