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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh ukuran perusahcaan dan struktur kepemilikan
terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang
terindex JII70 pada Bursa Efek Indonesia selama 6 tahun pengamatan. Hasil penelitian secara,
kepemilikan institusional dan kepemilikan publik berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan utang, sedangkan kepemilikan manajerial tidak menunjukkan adanya pengaruh yang
signifikan. Sedangkan kebijakan utang menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan, hal ini berarti bahwa semakin besar utang perusahaan maka semakin kecil nilai
perusahaan. Selanjutnya, struktur kepemilikan menunjukkan tidak adanya pengaruh secara langsung
terhadap nilai perusahaan. Namun secara tidak langsung, hanya kepemilikan institusional dan
kepemilikan publik yang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan melalui
kebijakan utang, sedangkan kepemilikan manajerial tidak menunjukkan adanya hubungan. Hal ini
berarti bahwa kebijakan utang mampu mengubah arah pengaruh kepemilikan institusional dan publik
yang sebelumnya mampu meningkatkan nilai perusahaan justru akan mengurangi nilai perusahaan
Jika dimediasi dengan kebijakan utang. Artinya, kebijakan utang memberikan pengaruh yang sangat
besar terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Kepemilikan institusional, Kepemilikan publik, Kepemilikan manajerial, Kebijakan utang,
Nilai perusahaan

ABSTRACT

This research aims to examine the influence of company size and ownership structure on company
value. The companies used in this research are companies indexed JII70 on the Indonesia Stock
Exchange during 6 years of observation. The research results show that institutional ownership and
public ownership have a positive and significant effect on debt policy, while managerial ownership
does not show a significant effect. Meanwhile, debt policy shows a significant negative influence on
company value, this means that the greater the company's debt, the smaller the company value.
Furthermore, the ownership structure shows no direct influence on company value. However,
indirectly, only institutional ownership and public ownership have a negative and significant effect
on company value through debt policy, while managerial ownership does not show any relationship.
This means that debt policy is able to change the direction of the influence of institutional and public
ownership which previously was able to increase company value, but will actually reduce company
value if mediated by debt policy. This means that debt policy has a very big influence on company
value.

Keywords: Institutional ownership, Public ownership, Managerial ouwnership, Debt Policy, Company
Value

PENDAHULUAN kepentingan  antara  pemegang  saham
Konflik keagenan untuk pengendali (controlling shareholder) dan
perusahaan-perusahaan go publik di negara pemegang  saham  minoritas  (minority

berkembang umumnya merupakan konflik shareholder) (Ambarwati & Astuti, 2015).
Tugas manajer adalah mengelola bisnis
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dengan cara yang meningkatkan nilainya
sebagai perwakilan pemilik sebab nilai
perusahaan mencerminkan kesejahteraan
pemiliknya. Selain itu, perusahaan perlu
memperharikan strategi dalam pelaporan
keuangan agar sejalan dengan tujuan dari
manajemen yakni maksimisasi profit
sebagai benchmark kinerja keuangan
perusahaan (Praditha et al., 2020); (Schrand
& Walther, 2000).

Banyak bisnis memberi manajer
kesempatan untuk mengakuisisi saham
perusahaan untuk memfasilitasi kinerja
maksimal mereka. Ada sisi baik dan buruk
dari  kepemilikan = manajerial.  Sisi
positifnya, manajer yang memegang saham
perusahaan akan berkinerja baik karena
mereka memiliki rasa memiliki terhadap
bisnis tersebut. Namun, kepemilikan
manajemen dapat mendorong manajer
untuk  membuat  keputusan  yang
meningkatkan baik perusahaan maupun
nilai pribadi mereka (Hardana, 2023).
Namun menurut Tjeleni (2013),
kepemilikan manajerial mampu
mengurangi proporsi kebijakan utang
perusahaan atas ekuitasnya.

Larasati (2011) mengatakan bahwa
Hal ini mencerminkan bahwa manajer
perusahaan publik di Indonesia bukanlah
sebagai faktor penentu dalam pengambilan
kebijakan pendanaan dari hutang karena
jumlah saham yang dimiliki pihak manajer
pada perusahaan manufaktur yang go
publik di Indonesia masih sangat kecil.
Kepemilikan manajerial dapat mengurangi
agency cost dengan keterlibatan dalam
kepemilikan saham perusahaan terbukti
mempengaruhi nilai perusahaan
(Padnyawati & Kusumawati, 2019).

Hal yang sama terjadi pada
kepemilikan publik dan institusional yang
mana semakin besar persentase saham yang
dimiliki oleh investor institusional akan
menyebabkan usaha monitoring menjadi
semakin efektif karena dapat
mengendalikan perilaku opportunistik yang
dilakukan oleh para manajer. Kepemilikan
institusional ~ (Peilouw, 2017) tidak
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signifikan mempengaruhi kebijakan utang.
Hal ini menunjukan bahwa kepemilikan
saham oleh institusi lain  mayoritas
terkonsentrasi pada satu atau dua perusahaan
saja. Hasil penelitian (Putra & Ramadhani,
2017)  menunjukkan  bahwa  variabel
kepemilikan publik berpengaruh secara
negatif terhadap kebijakan utang.

Kebijakan hutang merupakan
keputusan pendanaan yang penting bagi
kelangsungan aktivitas disebuah perusahaan.
Dimana kebijakan hutang merupakan bagian
dari kebijakan pendanaan
perusahaan.Kebijakan hutang adalah
kebijakan yang diambil oleh pihak
manajemen dalam rangka memperoleh
sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga
dapat digunakan untuk membiayai aktivitas
operasional perusahaan (Tjeleni, 2013). Hal
ini diakibatkan oleh peran dari kepemilikan
saham oleh institusional yang mampu
mengimbangi kebutuhan perusahaan atas
utang (Warapsari & Suaryana, 2016).

Kepemilikan institusional dianggap
dapat menggantikan peran utang dalam
memonitor proses manajemen, sehingga dapat
menekan agency problem yang terjadi pada
perusahaan. Semakin besar persentase
kepemilikan institusional akan menyebabkan
usaha monitoring menjadi semakin efektif
sebab  dapat mengendalikan  perilaku
opportunistik manajer.

Nilai  perusahaan  juga  akan
dipengaruhi oleh kebijakan hutang. Selain
pajak, struktur modal perusahaan akan
menentukan nilai atau harga sahamnya. Harga
saham naik ketika persentase hutang lebih
tinggi, tetapi pada akhirnya ketika tingkat
hutang naik, nilai perusahaan akan turun
karena. Temuan penelitian ini mendukung
gagasan bahwa manajer dapat meningkatkan
nilai perusahaan dengan mempengaruhi
peraturan hutang dan peraturan terkait kinerja
keuangan (Hardana, 2023). Hasil penelitian
(Wardani & Hermuningsih, 2011)
menunjukkan hasil yang sebaliknya, dimana
Kebijakan hutang tidak mempengaruhi nilai
perusahaan yang diproksi oleh harga saham.

Banyaknya perbedaan hasil penelitian
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terdahulu  menyebabkan penelitian ini
menjadi menarik untuk dilakukan. Selain
itu, penelitian ini menunjukkan peran
penting dari kebijakan utang dalam
memediasi hubungan antara struktur
kepemilikan dengan nilai perusahaan.
Kebijakan utang dianggap sangat penting
dalam memengaruhi perubahan pengaruh
struktur kepemilikan yang meningkatkan
nilai perusahaan menjadi mengurangi nilai
perusahaan. Dengan demikian, hasil
penelitian ini diharapkan dapat berimplikasi
dalam kebijakan utang yang akan diambil
perusahaan.

KERANGKA KONSEPTUAL DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Struktur kepemilikan saham di
dalam perusahaan umumnya terdiri atas
komposisi kepemilikan dan konsentrasi
kepemilikan. Komposisi kepemilikan suatu
perusahaan terdiri atas kepemilikan negara
(pemerintah) dan institusional. Komposisi
kepemilikan menggambarkan persentase
kepemilikan yang dipegang oleh masing-
masing pemegang saham. Berbeda dengan
konsentrasi kepemilikan yang muncul
akibatkan dari besaran modal yang
ditanamkan dari investor yang berbeda-
beda. Konsentrasi kepemilikan merupakan
tingkat penyebaran kepemilikan para
pemegang  saham  dimana  dengan
konsentrasi kepemilikan yang tinggi berarti
kepemilikan perusahaan terpusat atau
pemegang saham teratas saja, sedangkan
konsentrasi kepemilikan yang rendah
berarti kepemilikan tersebar pada banyak
pemegang saham (Pratiwi & Ardiyanto,
2018).

Gambar 1. Kerangka konseptual

Komposisi kepemilikan dan

konsentrasi kepemilikan yang tinggi, akan

Kepemilikan
Institusional

Kepemilikan Kebijakan Nilai
Publik Utang Perusahaan

Kepemilikan
Manajerial
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memengaruhi setidaknya tiga keputusan
utama yang diambil perusahaan yakni
keputusan pendanaan, keputusan investasi
dan keputusan deviden (Larasati, 2011).
Keputusan pendanaan menjadi fokus utama
penelitian ini sebagai perannya dalam
memediasi hubungan struktur kepemilikan
dan nilai perusahaan. Keputusan pendanaan
direpresentasekan dari kebijakan utang yang
diambil perusahaan. Semakin besar struktur
kepemilikan, maka kecenderungan
perusahaan untuk meningkatkan proporsi
utang juga semakin besar (Larasati, 2011);
(Anindhita, 2014). Dengan demikian hipotesis
yang diajukan adalah sebagai berikut:
HI1: Kepemilikan institusional berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan
utang.
H2: Kepemilikan publik berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kebijakan utang.
H3: Kepemilikan manajerial berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kebijakan
utang.

Sejalan dengan hubungan searah
antara struktur kepemilikan dan kebijakan
utang, struktur kepemilikan juga dianggap
mampu meningkatkan nilai perusahaan secara
langsung (Hardana, 2023); (Dewi &
Abundanti, 2019) Semakin  besar
kepemilikan dari institusional, publik maupun
manajerial, berarti tingkat pengawasan atas
manajemen dapat semakin ditingkatkan guna
menghindari perilaku oportunistik manajer.
Hal tersebut mampu menekan biaya agen
yang berpeluang terjadi pada perusahaan.
Dengan demikian, perusahaan akan mampu
meningkatkan market value yang juga mampu
merepresentasekan  nilai  tinggi  bagi
perusahaan. Hipotesis yang dirumuskan
adalah sebagai berikut:

H4: Kepemilikan institusional berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

H5: Kepemilikan publik berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

H6: Kepemilikan manajerial berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.
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Kebijakan utang mencerminkan
kondisi solvabilitas perusahaan. Tingkat
solvabilitas perusahaan adalah kemampuan
perusahaan  untuk melunasi  seluruh
kewajibannya. Rasio ini menunjukkan
besarnya total hutang terhadap keseluruhan
total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan
(Putra & Ramadhani, 2017). Kebijakan
utang juga mampu memengaruhi nilai
perusahaan secara langsung, dalam hal ini
mampu menurunkan nilai perusahaan.
Artinya semakin besar proporsi utang yang
digunakan  perusahaan  justru  akan
menurunkan nilai perusahaan. Begitupun
sebaliknya, semakin sedikit utang yang
digunakan perusahaan akan mampu
meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini
diakibatkan oleh tingkat utang yang tinggi
akan menyebabkan perusahaan memiliki
potensi kebangkrutan yang lebih besar
sehingga  akan  menurunkan  nilai
perusahaan (Ambarwati & Astuti, 2015).
Berdasarkan penyataan tersebut, maka
hipotesis yang diajukan adalah sebagai
berikut:

H7: Kebijakan utang berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Struktur kepemilikan baik
komposisi kepemilikan maupun
konsentrasi kepemilikan mampu

memengaruhi nilai perusahaan secara tidak
langsung yakni melalui kebijakan utang
perusahaan. Kepemilikan institusional yang
meningkat akan  menurunkan  nilai
perusahaan jika dimediasi oleh adanya
kebijakan utang yang besar (Wardani &
Hermuningsih, 2011). Begitupun dengan
kepemilikan publik dan manajerial. Hal ini
berarti jika terdapat kebijakan utang yang
besar, maka struktur kepemilikan akan
menurunkan nilai perusahaan. Oleh karena
itu hipotesis yang diajukan adalah sebagai
berikut:

H8: Kepemilikan institusional berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan melalui kebijakan utang.

H9: Kepemilikan publik berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai
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perusahaan melalui kebijakan utang.
H10: Kepemilikan manajerial berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan melalui kebijakan utang.

METODE PENELITIAN
Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan terindeks Jakarta Islamic Index
70 (JII70). Pemilihan sampel menggunakan
purposive sampling dengan beberapa kriteria
yang ditetapkan yang diringkas dalam tabel
dibawah ini.
Tabel 1. Ringkasan sampel
Kriteria Jumlah
Perusahaan terindex JII70 70
Perusahaan yang menggunakan | (11)
satuan selain Rupiah
Perusahaan yang belum listing (14)
diperiode awal pengamatan
Perusahaan yang tidak lengkap (21)
menyajikan informasi keuangan
yang dibutuhkan
Total Sampel penelitian 24
Total sampel dikali jumlah 144
periode pengamatan (6 tahun)
Data Outlier (36)
Total sampel dalam penelitian 108
ini

Variabel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Struktur kepemilikan
yang terdiri dari kepemilikan institusional,
kepemilikan  publik, dan kepemilikan
manajerial sebagai variabel independen.
Selanjutnya terdapat variabel intervening atau
mediasi yakni kebijakan utang, sedangkan
nilai perusahaan menjadi variabel dependen
dalam penelitian ini.

Kepemilikan institusional  adalah
kepemilikan saham oleh perusahaan ataupun
lembaga lain. Kepemilikan institusional
diukur dengan rumus:

Total saham institusi
X 100%

Total saham beredar

Kepemilikan Publik adalah jumlah
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kepemilian saham oleh masyarakat umum
(publik) yang tidak memiliki hubungan
istimewa dengan perusahaan. Kepemilikan
publik diukur dengan rumus:

Total saham publik

0,
Total saham beredar x 100%

Kepemilikan Manajerial adalah
kepemilian saham oleh manajemen
perusahaan, direksi, maupun komisaris
perusahaan. Kepemilikan manajerial diukur
dengan rumus:

Total saham manajerial
x 100%

Total saham beredar

Kebijakan  hutang  perusahaan
merupakan tindakan manajemen
perusahaan dalam mendanai operasional
perusahaan yang berasal dari utang.
Kebijakan utang dapat dihitung dengan debt
to equity ratio sebagai berikut:

Total Utang

_ X 0,
Total Ekuitas 100%

Nilai perusahaan mencerminkan
tingkat kesejahteraan perusahaan tersebut.
Nilai perusahaan dapat dihitung dengan
menggunakan Tobin’s Q yang merupakan
suatu instrument yang akan menunjukan
estimasi pasar keuangan saat ini atas tiap
pengembalian dari investasi. Tobin’s Q
dihitung dengan menggunakan persamaan
matematika sebagai berikut:

{(CP X Jumlah saham) + TL+ 1} — CA
TA

Dimana:

CP= Closing Price (harga saham
penutupan)

TL = Total Liabilities (total utang)

I = Inventory (persediaan)

CA = Current Assets (aset lancar)

TA = Total Assets (total aset)

HASIL PENELITIAN
Hasil pengujian path analysist
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menunjukkan beberapa variabel terbukti tidak
signifikan. Meski demikian, pengujian
determinasi  dan  pengujian  simultan
menunjukkan hasil yang cukup baik, seperti
yang tampak pada tabel 1 dan 2 di bawah ini.

Tabel 2. Koefisien Determinasi (R?)

Model R? Adjusted R? Std.
Error

1 0.204 0.181 0.389

2 0.416 0.394 0.594

Hasil determinasi pada model 1
menunjukkan bahwa besaran pengaruh
struktur kepemilikan terhadap kebijakan
utang adalah sebesar 20.4% sedangkan
sisanya sebesar 79.6% dipengaruhi oleh faktor
lainnya. Berbeda dari hasil uji determinasi
pada model 2 yang besaran pengaruhnya lebih
besar yakni 41.6%. Hal ini berarti bahwa
struktur  kepemilikan yang terdiri dari
kepemilikan institusional, manajerial dan
publik serta kebijakan utang memberikan
pengaruh sebesar 41.6% terhadap nilai
perusahaan, sedangkan sisanya 58.4%
merupakan faktor lain yang tidak digunakan
dalam model penelitian.

Tabel 3. Uji Simultan (F)

Model F P-Value
1 8.905 0.000
2 18.357 0.000

Hasil pengujian secara simultan (uji F)
pada model 1 sebesar 8.905 dengan p-value
0.000 dan pada model 2, nilai F sebesar
18.357 dengan p-value 0.000. Kedua hasil ini
menunjukkan  bahwa  seluruh  variabel
independen yang digunakan pada model
penelitian memberikan pengaruh positif dan
signifikan terhadap variabel dependennya.

Tabel 4. Uji Parsial (T)

Beta Std. P-
Error | Value

Hipotesis

X1 => | 2814 0.826 | 0.000 | Diterima

X2 =2 | 4.319 0.928 | 0.000 | Diterima
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2> 0.815 | 0.001 | Ditolak Arah Koefisien P- | Hipotesis
Value

X1 => | -3.306 1.327 | 0.014 | Ditolak X1-Y-Z -2.095 0.018 | Diterima
Y4 X2-Y-Z -2.308 0.011 | Diterima
X2 => | -5.258 1.555 | 0.001 | Ditolak X3-Y-Z -2.117 0.017 | Ditolak
Y4
X3 > | -1392 | 1313 | 0.292 | Ditolak Hubungan tidak langsung (indirect)
L — dihitung menggunakan uji sobel dimana
Y>Z | -0.39 | 0419 | 0.009 | Diterima pengaruh X1, X2, dan X3 terhadap Z melalui

Hasil pengujian pada hubungan
langsung (direct) menunjukkan bahwa X1
(kepemilikan institusional), X2
(kepemilikan publik), dan X3 (kepemilikan
manajerial)  berpengaruh  positif dan
signifikan terhadap Y (kebijakan utang).
Hal ini ditunjukkan oleh Beta yang bernilai
positif dan nilai p-value sebesar 0.000 <
0.05. dengan demikian H1 dan H2 diterima,
sedangkan H3 ditolak.

Hasil pengujian langsung antara X1
(kepemilikan institusional) terhadap Z
(nilai perusahaan) adalah sebesar -3.306
dengan p-value sebesar 0.014 yang berarti
bahwa terdapat pengaruh negatif dan
signifikan sehingga H4 tertolak oleh hasil
penelitian. Hasil yang sama juga ditemukan
pada variabel X2 (kepemilikan publik) yang
menunjukkan nilai Beta -5.258 dengan p-
value sebesar 0.001.

Hal ini berarti bahwa kepemilikan
publik berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap Z (nilai perusahaan), dengan
demikian HS5 ditolak. Berbeda pada
pengujian pengaruh X3 (kepemilikan
manajerial) terhadap Z (nilai perusahaan)
yang menunjukkan hasil yang tidak
signifikan. Hal ini nampak pada nilai p-
value sebesar 0.292 > 0.05 sehingga H6
yang diajukan tertolak oleh hasil penelitian.

Selanjutnya, pengaruh antara Y
(kebijakan utang) terhadap Z (nilai
perusahaan) menunjukkan hasil yang
negatif dan signifikan, dimana besaran nilai
beta -0.396; p-value 0.009. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa H7
terdukung oleh hasil penelitian.

Tabel 5. Uji Sobel

Y bernilai negatif dan signifikan. Hal ini
ditunjukkan oleh nilai secara berturut-turut -
2.095 (p-value 0.018), -2.308 (p-value 0.011),
dan -2.117 (p-value 0.017). Hasil ini
menjelaskan bahwa struktur kepemilikan baik
institusional, publik, maupun manajerial
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan melalui peran dari kebijakan
utang. Dengan demikian, H8 dan H9
didukung oleh hasil penelitian, sedangkan
H10 ditolak.

Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap
Kebijakan Utang

Struktur kepemilikan terbagi menjadi
tiga bagian yakni kepemilikan institusional,
kepemilikan  publik, dan kepemilikan
manajerial. Ketiganya terbukti memberikan
dampak positif terhadap kenaikan kebijakan
utang yang dimiliki perusahaan. Hal ini
berarti bahwa semakin besar struktur
kepemilikan saham dalam perusahaan baik
dari kepemilikan institusional, publik maupun
manajerial, maka akan semakin mendorong
perusahaan untuk meningkatkan proporsi
utang yang dimiliki perusahaan jika
dibandingkan dengan ekuitasnya. Kondisi ini
dikarenakan ~ adanya  dorongan  bagi
perusahaan yang berasal dari para shareholder
untuk memberikan kinerja terbaiknya. Utang
dianggap mampu membantu perputaran
keuangan perusahaan guna mencapai tujuan.
Utang dapat digunakan dalam mendorong
kegiatan  operasional perusahaan guna
peningkatan pendapatan, selain itu besarnya
utang juga mampu menekan beban pajak
perusahaan sehingga perolehan laba lebih
stabil.

Kepemilikan  institusional  yang
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semakin besar berarti semakin tinggi pula
proporsi utang yang dimiliki perusahaan.
Hal ini mau tidak mau memaksa manajer
untuk mengurangi tingkat utang secara
optimal agar perusahaan dapat mengurangi
agency cost. Hal ini dikarenakan besarnya
utang dianggap sebagai bentuk pengawasan
yang baik dari para pemegang utang,
sehingga mampu meningkatkan minat
kepemilikan institusional untuk memiliki
saham perusahaan (Murtiningtyas, 2012).
Lebih lanjut penelitian Larasati (2011)
mengatakan bahwa kepemilikan saham
perusahaan go public di Indonesia sebagian
besar dimiliki oleh perusahaan berbadan
hukum atau holding company sehingga
perannya sangat besar dalam mendorong
kebijakan utang perusahaan.

Semakin meningkatnya
kepemilikan saham dari publik
(masyarakat) berarti perusahaan memiliki
tanggung jawab besar terhadap informasi
keuangan yang disajikan perusahaan. Salah
satunya adalah kebijakan penggunaan
utang. Hasil penelitian ini menjadi temuan
menarik sebab hasil penelitian umumnya
menunjukkan hasil yang berbeda. Seperti
penelitian yang dilakukan oleh (Anindhita,
2014) yang menunjukkan tidak adanya
pengaruh signifikan antara kepemilikan
publik dengan kebijakan utang sebab
proporsi biaya utang dan biaya ekuitas
relatif ekuivalen sehingga tidak mampu
mendorong perubahan besaran kebijakan
utang perusahaan. Berbeda dengan temuan
dalam  penelitian ini yang justru
memberikan ~ bukti  empiris  bahwa
kepemilikan  publik  justru = mampu
meningkatkan kebijakan utang. Hal ini
dapat diakibatkan oleh tanggung jawab
manajemen  terhadap  publik  untuk
memberikan keuntungan yang besar bagi
pemegang saham publik. Salah satunya
dengan cara meningkatkan utang guna
maksimisasi kegiatan operasional dari
modal kerja sehingga dapat menghasilkan
laba yang maksimal pula.

Kepemilikan manajerial mampu
meningkatkan proporsi kebijakan utang
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perusahaan  atas  ekuitasnya, hal ini
dikarenakan manajer dengan kepemilikan
yang signifikan berarti memiliki kontrol yang
lebih besar khususnya dalam pengambilan
keputusan. Hal ini memungkinkan para
manajer yang juga selaku pemegang saham
untuk mempengaruhi  keputusan terkait
pendanaan sesuai dengan kepentingan jangka
panjang perusahaan. Selain itu, kepemilikan
manajerial yang tinggi juga dapat membantu
dalam mengurangi biaya keagenan yang
terjadi dalam perusahaan dikarenakan conflict
of interest yang terjadi antara prinsipal
(pemegang saham) dan agen (manajemen).
Hasil ini menjadi temuan menarik sebab pada
umumnya, kepemilikan manajerial justru
memberikan efek negatif terhadap kebijakan
utang (Larasati, 2011);(Hidayat, 2013). Hal
ini berarti bahwa kepemilikan manajerial
tidak selalu mampu menekan penggunaan
utang dalam perusahaan, tetapi juga dapat
meningkatkan keputusan pendanaan dari
utang.

Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap
Nilai Perusahaan

Struktur kepemilikan yang terdiri dari
kepemilikan  institusional,  kepemilikan
publik, dan  kepemilikan  manajerial
merupakan faktor yang dianggap mampu
meningkatkan  nilai  perusahaan secara
langsung. Namun dalam penelitian ini,
ditemukan bahwa hanya kepemilikan
institusional dan kepemilikan publik yang
terbukti  mampu  meningkatkan  nilai
perusahaan secara langsung. Sedangkan
kepemilikan manajerial tidak menunjukkan
adanya pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Keberadaan kepemilikan insititusional
yang meningkat dapat memacu menurunnya
nilai perusahaan secara langsung sebab
kepemilikan institusional umumnya saling
berafiliasi di  Indonesia.  Perusahaan-
perusahaan holding company di Indonesia
masih merupakan perusahaan-perusahaan
keluarga yang mana pihak manajemen masih
menjadi bagian dari perusahaan-perusahaan
keluarga tersebut. Hal ini menjadikan
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kepemilikan institusional menjadi tidak
independen sehingga fungsinya sebagai
pengawas menjadi tidak berjalan dengan
efektif meski persentasenya tinggi. Kondisi
ini membuat agency problem menjadi sulit
untuk dihindari sehingga berimbas pada
market value perusahaan yang menurun
(Warapsari & Suaryana, 2016); (Dewi &
Abundanti, 2019).

Hal yang sama terjadi pula pada
hubungan kepemilikan publik terhadap
nilai  perusahaan. Semakin  besar
kepemilikan saham dari masyarakat
(publik) maka semakin kecil nilai
perusahaan. Hal ini bisa terjadi karena
perilaku investor yang bisa dipengaruhi
oleh banyak faktor. Pemegang saham
publik saat ini lebih cenderung melakukan
perdagangan jangka pendek sehingga
menjadikan return perusahaan menjadi
tidak menentu. Selain itu, perpindahan
investor pada bentuk instrumen investasi
lain seperti crypto, bitcoin dan sebagainya
dapat menyebabkan harga saham (Hardana,
2023). Hal ini tentu akan mempengaruhi
nilai perusahaan yang mana seharusnya
kepemilikan publik mampu meningkatkan
nilai  perusahaan bukan sebaliknya.
Kepemilikan publik dapat memberikan
akses pasar modal yang lebih luas sehingga
membantu perusahaan untuk
mengumpulkan modal dari penawaran
saham ataupun obligasi sehingga dapat
berkontribusi terhadap pertumbuhan nilai
perusahaan. Meski  demikian, hasil
penelitian ini justru menarik untuk ditelisik
lebih jauh.

Berbeda  dengan  kepemilikan
manajerial yang ternyata tidak terbukti
mampu mempengaruhi nilai perusahaan
secara langsung. Besar ataupun kecilnya
nilai kepemilikan manajerial terbukti gagal
mempengaruhi pergerakan nilai perusahaan
dikarenakan agency problem. Perbedaan
kepentingan antara manajemen dan investor
akan menimbulkan agency conflict (Jensen
& Meckling, 1976), hal tersebut terjadi
karena manajer mengutamakan
kepentingan pribadi, sebaliknya akan
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menambah biaya bagi perusahaan sehingga
menyebabkan tidak maksimalnya keuntungan
yang  diperoleh  perusahaan  sehingga
berpengaruh terhadap harga saham. Hal ini
mengakibatkan menurunkan nilai perusahaan
(Maulana & Wati, 2020). Selain itu,
kepemilikan ~ manajerial  mencerminkan
manajemen yang tidak independen, hal ini
dapat membuat kebijakan yang diambil
menjadi tidak efektif sehingga menjadi
pandangan yang buruk bagi investor lainnya,
dengan demikian dapat mempengaruhi
lambatnya peningkatan nilai perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Utang terhadap Nilai
Perusahaan

Kabijakan utang terbukti secara
signifikan mempengaruhi penurunan nilai
perusahaan, hal ini berarti semakin besar
pendanaan utang yang dilakukan perusahaan
akan semakin menurunkan nilai perusahaan,
begitupun sebaliknya. Perusahaan yang
melakukan pendanaan dengan menggunakan
hutang akan memiliki tanggungan beban yang
besar pula, sehingga semakin besar pula
probabilitas kebangkrutannya (Hertina et al.,
2019). Semakin rendah tingkat hutang suatu
perusahaan maka nilai perusahaan akan
semakin meningkat bisa diakibatkan oleh
kewajiban perusahaan dalam membayar
hutang terhadap kreditur berkurang dan
berdampak pada peningkatan profit. Dengan
demikian, harga saham perusahaan akan ikut
meningkat dan  meningkatkan  nilai
perusahaan di mata para investor maupun
calon investor (Sumanti & Mangantar, 2015).

Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap
Nilai Perusahaan melalui Kebijakan
Utang

Struktur  kepemilikan  baik  dari
kepemilikan institusional, publik, maupun
manajerial menunjukkan pengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan jika melalui
kebijakan  utang.  Pada  kepemilikan
institusional, pengunaan utang yang tinggi
menunjukkan peran kontrol pemegang saham
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terhadap  perusahaan  yang  rendah,
akibatnya kemampuannya dalam
menghasilkan kinerja keuangan yang baik
tidak mampu mendorong peningkatan nilai
perusahaan. Hal tersebut diakibatkan
karena perusahaan go public di Indonesia
umumnya saling berafiliasi sehingga
umumnya akan saling mempengaruhi nilai
perusahaan.

Sejalan dengan kepemilikan publik
yang akan menurunkan nilai perusahaan
jika kebijakan utang yang diambil cukup
besar. Utang dianggap mampu
mengaburkan peran publik sebagai pemilik
atau pemegang saham yang dapat
mengawasi pergerakan manajemen dalam
mengambil keputusan-keputusan
pendanaan yang besar. Akibatnya, nilai
perusahaan menjadi lemah. Lebih lanjut,
agency problem bisa dikurangi bila
kepemilikan saham oleh manajer besar di
dalam perusahaan sebab akan terjadi
penyebaran pengambilan keputusan dan
risiko. Manajer umumnya akan
menggunakan kelebihan keuntungan untuk
konsumsi  dan  perilaku  opurtinistik
sehingga menyebabkan beban utang dan
memunculkan risiko kebangkrutan
meningkat. Hal tersebut akan menunjukkan
agency cost of debt meningkat sehingga
dapat menurunkan nilai perusahaan
(Hidayat, 2013).

KESIMPULAN

Struktur ~ kepemilikan ~ mampu
memengaruhi besarnya kebijakan utang
perusahaan, sedangkan kebijakan utang
perusahaan mampu memengaruhi nilai
perusahaan secara negatif, yang artinya
semakin besar kebijakan utang maka
semakin lemah pula nilai perusahaan.
Secara langsung, struktur kepemilikan tidak
terbukti mampu meningkatkan nilai
perusahaan, namun justru akan menurunkan
nilai perusahaan jika diantarai oleh
kebijakan utang. Hal ini berarti bahwa
kebijakan utang memiliki peran penting
dalam penentuan besaran pengaruh antara
struktur  kepemilikan ~ dengan  nilai
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perusahaan.

Hal ini berimplikasi pada kebijakan
utang dalam perusahaan, yang mana
manajemen dapat mempertimbangkan dengan
matang penggunaan ataupun penambahan
utang. Kebijakan utang yang besar dianggap
mamicu potensi kebangkrutan perusahaan
sehingga menyebabkan kepercayaan investor
menjadi melemah, dengan demikian akan
menekan turunnya market value sehingga
nilai perusahaan menjadi turun.
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