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Abstrak: Struktur Kepemilikan Sebagai determinan Nilai Perusa­
haan. Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh struktur kepemilikan, 
leverage, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan  Hubungan 
struktur kepemilikan, leverage, kebijakan dividen, dan nilai perusahaan 
didasarkan konflik yang terjadi antara pemilik dengan manajer dan pemi-
lik dengan kreditur  Penelitian dilakukan menggunakan analisis jalur 
dengan mengambil sampel pada perusahaan manufaktur di Indonesia 
terutama yang terdaftar di lantai bursa  Hasil penelitian ini menunjuk-
kan kepemilikan manajerial dan institusional, leverage, dan kebijakan 
dividen mampu memaksimalkan nilai perusahaan 

Abstract: Ownership Structure as Determinant of Firm Value. This 
study aimed to examine the effect of ownership structure, leverage, and 
dividend policy on firm value. The relationship of ownership structure, le-
verage, dividend policy, and the value of the company is based on the 
conflict between the owners and the managers, and between the owners 
and the creditors. The study was conducted using path analysis by taking 
samples of manufacturing company in Indonesia, especially those listed 
on the stock exchange. The results of this study demonstrate that manage-
rial and institutional ownership, leverage, and dividend policy are able to 
maximize firm value.
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Dewasa ini perusahaan tidak dimiliki 
oleh perorangan saja melainkan terdiri dari 
beberapa investor yang menanamkan sa-
hamnya  Hal ini menyebabkan struktur kepe-
milikan perusahaan yang beragam dibagi ke 
dalam dua bagian besar yaitu kepemilikan 
yang dimiliki pihak internal atau manajerial 
serta pihak eksternal baik perorangan atau 
institusional  Akibat dari kepemilikan yang 
beragam menyebabkan dalam perjalanannya 
dapat menimbulkan konflik karena beda ke-
pentingan (Ping dan Hsien 2008)  Perbedaan 
kepentingan antar pemilik akan menimbul-
kan kebijakan yang jika tidak diatasi dapat 
memengaruhi kinerja perusahaan dan pada 
akhirnya memengaruhi nilai perusahaan 

Teori agency menjelaskan adanya kon-
flik terjadi antara pemegang saham selaku 
pemilik dan manajer  Brigham dan Houston 

(2006) mengemukakan konflik ini disebab-
kan karena pemilik yaitu pemegang saham 
menghendaki agar keuntungan yang dihasil-
kan perusahaan dibagikan kedalam dividen 
dan enggan digunakan untuk memperluas 
perusahaan  Bertolak belakang dengan hal 
tersebut, manajer lebih ingin menginvesta-
sikan laba perusahaan kedalam proyek-
proyek dengan net present value negatif yang 
memperkuat kedudukan dirinya dan meng-
gunakan aset perusahaan untuk kepenting-
an dirinya. Konflik ini disebabkan karena 
ada pandangan dari pemegang saham ter-
hadap manajer dalam melakukan moral 
hazard tersebut  Kebijakan yang dihasil-
kan dari konflik antara pemilik dan mana-
jer dapat menghambat kinerja perusahaan 
dan akan mengurangi nilai perusahaan itu 
sendiri yang tercermin dari harga sahamnya  
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Navissi dan Naiker (2006) mengungkapkan 
hubungan kepemilikan manajerial dan ins-
titusional dalam memengaruhi nilai peru-
sahaan karena wewenangnya dalam fungsi 
monitoring dan mengurangi pengambilan 
keputusan sub-optimal 

Untuk mereduksi konflik antara pe-
milik dan manajer dapat dilakukan dengan 
cara meningkatkan kepemilikan insider se-
hingga dapat menyejajarkan kepentingan pe-
milik dengan manajer (Jensen dan Meckling 
1976)  Cara lainnya adalah dengan menggu-
nakan utang sebagai kontrol terhadap mana-
jer (Jensen dan Meckling 1976)  Adanya per-
syaratan penutupan utang yang lebih tinggi 
akan memaksa manajer untuk lebih disiplin  
Penggunaan utang sendiri juga akan meng-
untungkan berkaitan dengan manfaat pajak 
yang diperolehnya (Aggarwal et al. 2008)  
Bunga yang dikenakan akibat dari utang 
akan mengurangi pajak yang harus dibayar-
kan kepada pemerintah. Konflik tidak hanya 
terjadi antara pemilik dengan manajer na-
mun juga antara pemilik dengan kreditur  
Konflik antara pemilik dengan kreditur dise-
babkan karena kontrak perjanjian utang  
Dalam kontrak perjanjian utang, pemegang 
saham harus terlebih dahulu mendahulu-
kan kepentingan pihak kreditur dalam me-
lunasi utang-utangnya, sehingga keuntung-
an yang diperoleh perusahaan tidak dapat 
langsung dibagikan kedalam bentuk dividen 
melainkan terlebih dahulu melunasi kewa-
jiban kreditur  Hal ini menyebabkan penggu-
naan leverage yang tinggi  membuat dividen 
yang dibagikan menjadi lebih rendah 

Teori agency memberikan dua alter-
natif cara dalam mereduksi konflik antara 
pemilik dan manajer yaitu meningkatkan 
kepemilikan manajerial agar sejajar dengan 
kepentingan pemilik atau dapat menggu-
nakan utang sebagai kontrol (Fosberg 2004)  
Penggunaan utang sebagai kontrol nyatanya 
juga menimbulkan konflik dengan kreditur. 
Penggunaan utang akan membatasi perusa-
haan membagikan dividen karena laba peru-
sahaan harus diprioritaskan terlebih dahulu 
untuk melunasi utang kreditur  Penelitian ini 
berusaha untuk menghubungan keterkaitan 
antara konflik yang terjadi antara pemilik 
dengan manajer dan pemilik dengan kredi-
tur  Penelitian terdahulu meneliti pengaruh 
sturktur kepemilikan terhadap nilai perusa-
haan namun dalam penelitian ini menggu-
nakan variabel tambahan leverage dan kebi-

jakan dividen sebagai mediasi antara struk-
tur kepemilikan dan nilai perusahaan 

Berdasarkan kajian di atas dapat dili-
hat bahwa nilai perusahaan dipengaruhi 
oleh struktur kepemilikan, leverage, dan 
kebijakan dividen dimana  ketiganya juga 
saling berkaitan  Penelitian ini dilakukan 
untuk menguji pengaruh struktur kepemi-
likan, leverage, kebijakan dividen, dan nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur 
di Indonesia khususnya yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia  Fokus pada perusa-
haan manufaktur disebabkan setiap bidang 
perusahaan memiliki karakterisitik berbeda 
sehingga penelitian ini fokus pada sektor 
manufaktur di Indonesia 

METODE
Pendekatan yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah pendekatan kuanti-
tatif (positivism) yang berbentuk asosiatif 
karena penelitian ini bertujuan untuk me-
ngetahui pengaruh antara dua variabel atau 
lebih  Jenis penelitian ini adalah penelitian 
eksplanotori yang bertujuan untuk menga-
nalisis hubungan antara satu variabel de-
ngan variabel lainnya (Sekaran 2006)  Pene-
litian ini menggunakan data sekunder, data 
yang pengumpulannya dan pengolahannya 
dilakukan oleh pihak lain yakni diperoleh 
dari website www.idx.go.id. Penelitian ini di-
lakukan pada perusahaan-perusahaan yang 
go public di Bursa Efek Indonesia periode 
2010-2013  

Populasi dari penelitian ini adalah se-
luruh perusahaan manufaktur yang terdaf-
tar di bursa efek dalam periode 2010-2013 
yang berjumlah 135 perusahaan  Sampel pe-
rusahaan yang terpilih sesuai kriteria yang 
digunakan dalam penelitian ini yaitu peru-
sahaan yang memiliki kepemilikan manaje-
rial dan institusional serta perusahaan yang 
membagikan dividen sehingga ditemukan 35 
perusahaan sebagai sampel  Dalam peneli-
tian ini untuk mempermudah penyelesaian 
permasalahan dalam menggunakan anali-
sis jalur dengan program SPSS maka perlu 
mengukur variabel-variabel yang digunakan, 
dimana variabel endogen dependen adalah 
nilai perusahaan dan kepemilikan manajeri-
al, kepemilikan instituisional, leverage serta 
kebijakan dividen sebagai variabel eksogen 
independen  Model persamaan dituliskan se-
bagai berikut  



126    Jurnal Akuntansi Multiparadigma, Volume 6, Nomor 1, April 2015, Hlm.124-132

Model 1
Leverage it = ρ1 Kepemilikan Manajerial + ρ2 
Kepemilikan Institusional + ε1

Model 2
Kebijakan Dividen it = ρ1 Kepemilikan Mana-
jerial + ρ2 Kepemilikan Institusional + ρ3 Le-
verage+ ε2

Model 3
Nilai Perusahaan it = ρ1 Kepemilikan Manaje-
rial + ρ2 Kepemilikan Institusional + ρ3 Le-
verage + ρ4 Kebijakan Dividen + ε3

Kepemilikan Manajerial sebagai varia-
bel eksogen adalah jumlah kepemilikan sa-
ham yang dimiliki oleh manajer dalam suatu 
perusahaan (Joher 2006)  Kepemilikan ins-
titusi adalah pemegang saham yang ber-
bentuk instansi, lembaga, atau pemerintah 
yang tidak aktif dalam kegiatan operasional 
perusahaan  Kepemilikan institusi diukur 
dengan persentase jumlah kepemilikan sa-
ham yang dimiliki oleh institusi atau peru-
sahaan lain (Joher 2006)  Leverage menun-
jukkan seberapa jauh perusahaan menggu-
nakan pendanaan melalui utang (Fosberg 
2004)  Salah satu ukuran leverage keuang-
an adalah debt equity ratio yang mengukur 
seberapa besar perusahaan dibiayai oleh 
utang dibanding dengan modal sendiri  Kebi-
jakan dividen merupakan sebuah kebijakan 
yang berhubungan dengan pendapatan ber-
sih yang didapat dari aktivitas operasional 
perusahaan yang didistirbusikan kepada 
pemegang saham atau dipegang kembali se-
bagai laba ditahan (Rizqia et al. 2013)  Kebi-
jakan pembayaran dividen ini salah satunya 
diukur dengan dividend payout ratio yang 
merupakan perbandingan antara dividen 

yang dibayarkan dengan laba bersih yang 
didapatkan dan biasanya disajikan dalam 
bentuk persentase  Nilai perusahaan diu-
kur dengan rasio Tobin’s Q yang merupakan 
rasio sebagai perbandingan nilai pasar aset 
dengan perkiraan jumlah uang yang harus 
dikeluarkan untuk mengganti seluruh aset 
tersebut pada saat ini (Rizqia et al. 2013) 

Berdasarkan deskripsi di atas maka 
dibuat sebuah kerangka konseptual peneli-
tian seperti pada Gambar 1 

Data diambil dengan time lag 1 tahun 
dimana data kepemilikan manajerial,  kepe-
milikan institusional, dan leverage pada 
tahun 2010-2012  Data Kebijakan dividen  
dan nilai perusahaan diambil pada tahun 
2011-2013 yang ada di laporan keuangan  
Sebelum melakukan analisis jalur, data ter-
lebih dahulu diolah menggunakan statistik 
deskriptif  untuk menggambarkan gambar-
an statistik masing-masing variabel selama 
periode penelitian 

HASIL 
Data variabel penelitian diolah untuk 

mendapatkan deskripsi yang dapat dilihat 
pada variabel struktur kepemilikan perusa-
haan  Kepemilikan manajerial memiliki rata-
rata sebesar 0 0373 atau 3,73% pada periode 
2010-2012  Standar deviasi untuk kepemi-
likan manajerial adalah 0 0809 yang artinya 
pengamatan variasi kepemilikan manajerial 
pada tahun 2011 menyimpang dari rata-
ratanya sebesar 8,09%  Nilai kepemilikan 
manajerial terendah adalah sebesar 0 0001 
atau 0,01% yang dimiliki oleh 9 perusahaan 
dari 35 perusahaan yang dipilih dimana 
persentase 0,01% ini merupakan gabungan 
total kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
direksi dan komisaris yang menjabat  
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Kepemilikan institusional memiliki 
rata-rata nilai sebesar 0 7012 atau sebesar 
70,12% dari 100% total kepemilikan saham 
di perusahaan  Standar deviasi kepemilikan 
institusional 0 1786 yang artinya dari penga-
matan variasi kepemilikan institusional me-
nyimpang dari rata-ratanya sebesar 17,86%  
Variabel leverage yang diproksi dengan debt 
equity ratio memiliki nilai rata rata 0 3618  
Hal ini berarti perusahaan dalam menggu-
nakan utang jangka panjang sebagai sumber 
pendanaan rata-rata hanya sebesar 36,18% 
dibandingkan penggunaan ekuitas sendiri  
Standar deviasi dari debt equity ratio 0 2830 
yang artinya pengamatan variasi debt equity 
ratio menyimpang dari rata-ratanya sebesar 
28,30%  

Variabel kebijakan dividen yang di-
proksi dengan dividend payout ratio memiliki 
nilai rata-rata 0 3616  Hal ini berarti rata-
rata perusahaan membagikan dividen sebe-
sar 36,16% dari laba bersih per lembar sa-
ham  Standar deviasi dari  kebijakan dividen 
ini adalah sebesar 0 2143 yang artinya dari 
pengamatan variasi kebijakan dividen pada 
tahun menyimpang dari rata-ratanya sebe-

sar 21,43%  Variabel nilai perusahaan yang 
diproksi dengan rasio Tobin’s Q memiliki ni-
lai rata-rata sebesar 1 6828  Hal ini berarti 
rata-rata nilai pasar perusahaan lebih besar 
1,6 kali dari nilai asset perusahaan  Gam-
baran statistik deskriptif dapat terlihat pada 
Tabel 1 

Data kemudian diolah dari persamaan 
model 1, model 2, dan model 3 yang ditun-
jukkan seperti di Tabel 2  Hasil persamaan 
menunjukkan bahwa kepemilikan manaje-
rial (X1) dan kepemilikan institusional (X2) 
berpengaruh positif terhadap nilai perusa-
haan (Z) yang artinya semakin besar kepe-
milikan manajerial dan institusional akan 
meningkatkan nilai perusahaan  Hubungan 
kepemilikan manajerial (X1) dan kepemi-
likan institusional (X2) menunjukkan peng-
aruh negatif terhadap leverage (Y1) hal ini 
menunjukkan ketika jumlah kepemilikan 
manajerial dan institusional meningkat 
akan menurunkan jumlah leverage  Hasil 
persamaan menunjukkan bahwa leverage 
(Y1) tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen (Y2) yang berarti besar kecilnya pe-
rubahan jumlah leverage tidak memenga-
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ruhi terhadap besar kecilnya pembagian 
dividen perusahaan  Hubungan kebijakan 
dividen (Y2) terhadap nilai perusahaan (Z) 
menunjukkan pengaruh positif yang berarti 
semakin besar dividen dibagikan maka akan 
semakin meningkatkan nilai perusahaan  
Hubungan leverage (Y1) menunjukkan peng-
aruh positif terhadap nilai perusahaan (Z) 
yang artinya semakin besar leverage suatu 
perusahaan akan meningkatkan nilai peru-
sahaan itu sendiri 

Pengaruh tidak langsung dan pengaruh 
total dari variabel yang diteliti ditunjukan 
untuk mengetahui kekuatan pengaruh antar 
variabel secara tidak langsung dan penga-
ruh totalnya  Pengaruh tidak langsung dan 
pengaruh total digunakan untuk membantu 
peneliti mengambil keputusan tentang varia-
bel mana yang paling memengaruhi nilai pe-
rusahaan  Berdasarkan hasil model analisis 
jalur dibuat perhitungan terhadap penga-
ruh tidak langsung dan pengaruh total dari 
masing-masing variabel yang diteliti yang 
ada pada Tabel 3  Berdasarkan isi Tabel 3, 
diketahui peran suatu variabel sebagai me-
diasi dengan membandingkan nilai koefisien 
pengaruh tidak langsung dengan pengaruh 
langsung. Jika koefisien pengaruh tidak 
langsung lebih besar daripada pengaruh 
langsungnya maka dapat dikatakan bahwa 

suatu variabel berperan sebagai variabel me-
diasi   Berikut adalah penjelasan dari Tabel 
3. Pertama koefisien pengaruh tidak lang-
sung kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan melalui leverage dan kebijakan 
dividen sebesar 0 00048 lebih kecil dari 
pengaruh langsung kepemilikan manajerial 
terhadap nilai perusahaan sebesar 0 130  
Dengan demikian leverage dan kebijakan 
dividen tidak mampu memediasi hubungan 
antara kepemilikan manajerial dengan nilai 
perusahaan 

Kedua, koefisien pengaruh tidak lang-
sung kepemilikan institusional terhadap 
nilai perusahaan melalui leverage dan ke-
bijakan dividen sebesar 0 00076 lebih kecil 
dari pengaruh langsung kepemilikan insti-
tusional terhadap nilai perusahaan sebe-
sar 0 205  Dengan demikian leverage dan 
kebijakan dividen tidak mampu memediasi 
hubungan antara kepemilikan manajerial 
dengan nilai perusahaan 

Ketiga, koefisien pengaruh tidak lang-
sung kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan melalui leverage sebesar 0 2104 
lebih besar dari pengaruh langsung kepemi-
likan manajerial terhadap nilai perusahaan 
sebesar 0 130  Maka dapat dikatakan leve-
rage mampu memediasi pengaruh kepemi-
likan manajerial terhadap nilai perusahaan  
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Keempat, koefisien pengaruh tidak lang-
sung kepemilikan institusional terhadap 
nilai perusahaan melalui leverage sebesar 
0 4043 lebih besar dari pengaruh langsung 
kepemilikan institusional terhadap nilai 
perusahaan sebesar 0 205  Maka dapat di-
katakan leverage mampu memediasi penga-
ruh kepemilikan institusional terhadap nilai 
perusahaan. Keempat, koefisien pengaruh 
tidak langsung leverage terhadap nilai pe-
rusahaan melalui kebijakan dividen sebesar 
0 001584 lebih kecil dari pengaruh lang-
sungnya sebesar 0 832  Dengan demikian 
kebijakan dividen tidak mampu memediasi 
hubungan antara variabel leverage terhadap 
nilai perusahaan 

Pengaruh total dapat dilihat pada jalur 
yang memiliki koefisien terbesar dari Tabel 
3 yakni melalui jalur X2-Y1-Z sebesar 1 318 
yang berarti untuk memaksimalkan nilai pe-
rusahaan, perusahaan dapat memaksimal-
kan kepemilikan institusional terhadap le-
verage yang akan berpengaruh paling besar 
dalam memengaruhi nilai perusahaan 

PEMBAHASAN
Meningkatkan kepemilikan manajerial 

sebagai mekanisme untuk mengatasi konflik 
keagenan berkaitan dengan adanya kepen-
tingan manajemen untuk mengelola peru-
sahaan lebih efisien dan menghindari resiko 
guna meningkatkan nilai perusahaan  Pe-
ningkatan nilai perusahaan tercermin dari 
harga pasar saham meningkat yang secara 
kuantitas akan memberikan keuntungan 
bagi manajer  Karena manajer mendapat-
kan dua sumber pendapatan sekaligus yaitu 
gaji / bonus dan capital gain   Dari statisitk 
deskriptif Tabel 1 diketahui bahwa kepe-
milikan manajerial rata-rata perusahaan 
sampel adalah sebesar 3,73%, yang berarti 
mampu meningkatkan nilai perusahaan  
Hasil ini didukung oleh Morck et al. (1989) 
yang meneliti barapa batas besaran kepemi-
likan insider mendukung naiknya nilai peru-
sahaan  Dalam penelitian tersebut Morck et 
al. (1989) memberikan bahwa pada tingkat 0 
% hingga 5 % besarnya kepemilikan insider 
akan memiliki pengaruh positif terhadap ni-
lai perusahaan, pada tingkat 5 % hingga 25 
% akan memiliki pengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan, dan pada tingkat kepemi-
likan 25 % keatas akan kembali memiliki 
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan  
Dengan rata-rata sampel sebesar 3,73 % 
maka sesuai dengan hasil penelitian Morck 
et al. (1989) dimana besarnya kepemilikan 

manajerial masih dalam range meningkat-
kan nilai perusahaan 

Besarnya kepemilikan institusional 
akan membuat nilai perusahaan mening-
kat karena disebabkan pandangan pasar 
akan adanya monitoring yang lebih efektif  
Kegiatan monitoring yang efektif agar dapat 
mengurangi kemungkinan manajer mem-
buat keputusan yang sub-optimal (Navissi 
dan Naiker 2006)  Studi ini memberikan 
bukti tentang hubungan antara distribusi 
kepemilikan saham institusional dan ni-
lai perusahaan  Secara keseluruhan, bukti 
menunjukkan bahwa struktur kepemilikan 
suatu perusahaan merupakan faktor penting 
dalam proses tata kelola perusahaan  Kare-
na kasus untuk meningkatkan nilai peru-
sahaan bertumpu pada argumen bahwa in-
vestor institusi dan korporasi terlibat dalam 
dekat monitoring. Peningkatan kepemilikan 
institusional menjadikan fungsi pengawasan 
akan berjalan secara efektif dan menjadi-
kan manajemen semakin berhati-hati dalam 
memperoleh dan mengelola utang, karena 
jumlah utang yang semakin meningkat akan 
menimbulkan financial distress akibat ga-
gal bayar  Terjadinya financial distress akan 
mengakibatkan penurunan nilai perusa-
haan  Hal ini didukung dengan bukti adanya 
pengaruh negatif dalam hubungan kepemi-
likan institusional terhadap leverage perusa-
haan dalam penelitian ini 

Untuk mengatasi konflik keagenan, teo-
ri keagenan mengemukakan dua cara untuk 
mengontrol perusahaan  Pertama dengan 
meningkatkan kepemilikan manajer untuk 
menyelaraskan dengan kepentingan pemi-
lik, kedua dengan menggunakan utang se-
bagai kontrol terhadap manajer (Jensen dan 
Meckling 1976)  Hasil temuan ini konsisten 
dengan teori keagenan yang menunjukkan 
bahwa peningkatan kepemilikan manajerial 
untuk menyamakan kepentingan manajer 
sejalan dengan pemegang saham eksternal 
serta mengurangi peran utang sebagai alat 
untuk mengurangi konflik keagenan (Sheikh 
and Wang 2011)  Hal ini disebabkan dengan 
adanya kepemilikan manajerial yang tinggi 
akan memotivasi kinerja manajemen karena 
mereka akan merasa memiliki andil dalam 
perusahaan salah satunya dalam mengambil 
kebijakan leverage sebagai sumber pendan-
aan  Leverage yang tinggi kurang menarik 
bagi manajer karena membebankan risiko 
yang lebih tinggi untuk manajer daripada 
kepada investor publik  Pendapat ini didu-
kung oleh penelitian Fosberg (2004) yang 
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menemukan bahwa manajer juga berperan 
sebagai pemilik perusahaan, sehingga ketika 
perusahaan mengalami kebangkrutan yang 
disebabkan oleh penggunaan utang yang 
gagal bayar akan membuat manajer juga 
menanggung biaya kebangkrutan 

Michaely dan Vincent (2006) me-
nyatakan ada dua hubungan yang ter-
jadi antara kepemilikan institusional yaitu 
hubungan sebagai substitusi dan hubung-
an sebagai pelengkap  Dalam konteks kepe-
milikan institusional dan leverage sebagai 
substitusi  Hasil studi Shleiver dan Vishny 
(1986) di dalam Soyaningsih (2011) me-
nyatakan bahwa kepemilikan institusional 
dapat memonitor manajemen secara efektif, 
sehingga dapat membatasi perilaku oportu-
nistik manajerial dan meningkatnya kepe-
milikan saham oleh institutional investor 
dapat mengimbangi kebutuhan terhadap 
utang dan managerial ownership  Tindakan 
monitoring tersebut akan mengurangi agen-
cy cost, karena memungkinkan perusahaan 
menggunakan tingkat utang yang lebih ren-
dah  Hubungan antara kebijakan utang dan 
institusional investor ini dapat dilukiskan se-
bagai suatu hubungan yang bersifat monitor-
ing substitutional effect. Kenyataan tersebut 
didukung oleh hasil studi empiris Moon dan 
Rao (1994) di dalam Mai (2010), yang ber-
argumentasi bahwa kehadiran institutional 
investor dapat menggantikan utang untuk 
mengurangi konflik keagenan.

Investor institusi memungkinkan 
memengaruhi pemegang saham luar un-
tuk menggunakan instrument seperti utang 
yang membatasi kebijaksanaan manajemen 
dan lebih baik menyelaraskan tujuan mana-
jer dan pemegang saham  Dalam kasus ini, 
hubungan antara kepemilikan institusional 
dan utang akan menjadi saling melengkapi  
Pandangan dari Michaely dan Vincent (2012) 
akan pentingnya investor institusi sebagai 
agen pemantauan ditegaskan oleh investasi 
ekuitas yang cukup besar mereka di pasar 
saham  Karena secara historis investor insti-
tusi memiliki kecenderungan tidak merasa 
puas dengan kinerja manajerial atau saham  
Michaely dan Vincent (2012) memberikan 
wawasan tentang perubahan perilaku inves-
tor institusi dari investor pasif menjadi ac-
tive monitoring  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
besar kecilnya leverage tidak memengaruhi 
perusahaan dalam membagikan dividen  Ti-
dak adanya hubungan leverage dengan ke-
bijakan dividen menurut Rizqia et al. (2013) 
dapat terjadi dimana perusahaan dapat terus 

membagikan dividen jika dividen di masa de-
pan dibayar dari keuntungan yang diperoleh 
setelah penandatanganan perjanjian pinjam-
an  Temuan ini tidak mendukung teori kea-
genan yang mendasari hubungan leve rage 
dan dividen kebijakan keuangan (Jensen et 
al.1992)  Hasil ini konsisten dengan Rizqia 
et al. (2013) yang menyatakan bahwa lever-
age keuangan tidak memengaruhi kebijakan 
dividen perusahaan  Hasil temuan ini mem-
berikan sebuah gambaran bahwa perusa-
haan manufaktur dalam penelitian ini lebih 
memilih untuk selalu membagikan dividen 
ketika perusahaan menghasilkan laba op-
erasional dan tidak terkendala de ngan le-
verage perusahaan  Tidak adanya pengaruh 
leverage terhadap kebijakan dividen dikare-
nakan dividen sendiri dipengaruhi oleh hal-
hal lain seperti kesempatan investasi (Rizqia 
et al. 2013), free cash flow (Mai 2010), return 
on asset (Sharma 2011), dan cash balance 
(Zhang 2008) dimana faktor-faktor yang 
memengaruhi kebijakan dividen belum di-
gunakan dalam penelitian ini  Diantara 
faktor-faktor lain yang memengaruhi kebi-
jakan dividen faktor free cash flow dan cash 
ba lance dianggap yang paling memengaruhi 
(Mai 2010 dan Zhang 2008) 

Hasil penelitian menandakan pemba-
gian keuntungan dividen kepada pemegang 
saham menimbulkan respon positif dari in-
vestor yang membuat nilai perusahaan men-
jadi naik   Investor memandang dividen seb-
agai sesuatu hal yang positif karena dividen 
sebagai imbal hasil modal menandakan bah-
wa kinerja perusahaan baik dalam menge-
lola modal yang diinvestasikan dari investor  
Keuntungan yang akan diperoleh pemegang 
saham ini akan menentukan kesejahteraan 
para pemegang saham yang merupakan 
tujuan utama perusahaan  Semakin besar 
dividen yang dibagikan kepada pemegang 
saham, maka kinerja perusahaan akan di-
anggap semakin baik pula yang pada akh-
irnya berdampak pada penilaian perusahaan 
oleh investor yang biasanya tercermin me-
lalui tingkat harga saham perusahaan yang 
naik (Sofyaningsih dan Hardianingsih 2011)  
Temuan ini mendukung signaling theo-
ry yang menekankan bahwa pembayaran 
dividen merupakan isyarat bagi pasar bahwa 
perusahaan memiliki prospek pertumbuhan 
yang baik di masa yang akan datang, sehing-
ga pembayaran dividen akan meningkatkan 
apresiasi pasar terhadap saham perusahaan 
yang bersangkutan, de  ngan demikian pem-
bayaran dividen berimbas positif pada ni-
lai perusahaan (Bhattacharya dan Graham 
2007) 
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Leverage keuangan dapat menjadi alat 
kontrol eksternal dalam upaya untuk men-
capai tujuan perusahaan untuk memaksi-
malkan nilai perusahaan dengan mengu-
rangi kesempatan manajer untuk bertindak 
yang dapat bertentangan dengan kepenting-
an pemegang saham  Utang sebagai kontrol 
pemegang saham kepada manajer membuat 
manajer lebih bertanggung jawab dalam 
mengelola perusahaan  Selama periode per-
tumbuhan investasi yang tinggi, selain meng-
gunakan pendanaan internal perusahaan 
juga menggunakan dana eksternal berupa 
utang  Hal ini dilakukan untuk meningkat-
kan kegiatan pemantauan untuk mencegah 
manajer menggunakan kelebihan kas peru-
sahaan dari aktivitas yang tidak menambah 
nilai terhadap perusahaan atau berinvestasi 
kelebihan kas dalam investasi kurang meng-
untungkan  Sebab jika mengalami kebang-
krutan seorang manajer berisiko kehilangan 
pekerjaan mereka 

Selain sebagai alat kontrol, leverage 
juga dapat memberikan isyarat tentang ki-
nerja perusahaan (Ross 1977) dan pengu-
rang pajak (Miller dan Modigliani 1963)  Dua 
macam isyarat yang diberikan oleh leve rage 
yaitu berita baik (good news) sekaligus ber-
ita buruk (bad news)  Peningkatan leverage 
menunjukkan berita baik jika peningkatan 
tersebut merefleksikan kemampuan manaje-
men untuk meningkatkan nilai perusahaan  
Sebaliknya, hal tersebut dapat menunjuk-
kan berita buruk jika manajer melakukan 
peningkatan leverage karena terpaksa, bu-
kan karena alasan efisiensi (Sofyaningsih 
dan Hardianingsih 2011)  Pandangan ten-
tang isyarat berita baik dan berita buruk ini 
menurut pendapat Brigham dan Houston 
(2006), karena investor akan memperki-
rakan sebuah perusahaan dengan prospek 
yang sangat menguntungkan akan mencoba 
untuk menghindari penjualan saham baru 
dan lebih memilih mendapatkan modal baru 
dengan cara lain termasuk menggunakan 
utang di luar sasaran struktur modal yang 
normal  Perusahaan dengan prospek tidak 
menguntungkan akan menjual saham yang 
artinya menarik investor untuk berbagi 
kerugian yang dialaminya 

Leverage memiliki pengaruh yang kuat 
sebagai pengurang pajak akibat bunga dari 
penggunaan utang  Hal ini disebabkan kare-
na sistem perpajakan yang masih meng-
untungkan jika perusahaan menggunakan 
utang (Brigham dan Hosuton 2006)  Temuan 
ini mendukung teori trade off dimana perusa-

haan menukarkan keuntungan-keuntungan 
pendanaan melalui utang dengan tingkat 
suku bunga dan biaya kebangkrutan yang 
lebih tinggi  Fakta tersebut terjadi karena 
bunga adalah beban pengurang pajak men-
jadikan utang lebih murah daripada saham 
biasa atau saham preferen  Penggunaan 
utang tersebut menyebabkan lebih banyak 
laba operasi perusahaan yang diterima para 
investor  Karenanya semakin besar perusa-
haan menggunakan utang maka semakin 
tinggi nilai dan harga sahamnya 

SIMPULAN
Penelitian ini menunjukan faktor-faktor 

yang memengaruhi nilai perusahaan manu-
faktur di Indonesia khususnya yang terdaf-
tar di bursa efek, antara lain kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional, leve-
rage, dan kebijakan dividen  Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa kepemilikan perusa-
haan dan leverage mampu meningkatkan ni-
lai perusahaan. Hal ini mengkonfirmasi teori 
agency dimana teori agency mengemukakan 
dua cara untuk menghindari konflik antara 
manajer dengan pemegang saham guna me-
ningkatkan nilai perusahaan yaitu dengan 
memaksimalkan struktur kepemilikan dan 
menggunakan utang sebagai kontrol  Hasil 
penelitian juga menunjukkan bahwa dividen 
juga merupakan faktor yang mampu mening-
katkan nilai perusahaan  Hal ini disebabkan 
dividen merupakan gambaran prospek peru-
sahaan di masa depan sehingga suatu pem-
bagian dividen memberikan isyarat tentang 
kondisi perusahaan saat ini bahwa kinerja 
perusahaan baik dan secara tidak langsung 
akan membuat persepsi di mata investor 
baik dan tercermin dari harga saham yang 
meningkatkan nilai perusahaan  

Penelitian selanjutnya bisa dilakukan 
pada lingkup yang lebih luas, diantaranya 
menggunakan kondisi internal perusahaan 
sebagai variabel yang memengaruhi nilai pe-
rusahaan seperti profitabilitas perusahaan 
dan ukuran perusahaan  Memasukkan fak-
tor fundamental ekonomi makro yang dapat 
menggambarkan kondisi perekonomian na-
sional saat ini dan prediksinya ke depan ke 
dalam model penelitian  Faktor fundamental 
ekonomi makro yang dimaksudkan antara 
lain seperi laju inflasi, tingkat bunga, dan 
kebijakan insentif pemerintah lainnya yang 
dimungkinkan menjadi salah satu faktor 
diterminan bagi manajer dalam mengambil 
berbagai keputusan  
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