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PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pada umumnya, tujuan setiap perusahaan baik perusahaan go public maupun
perusahaan bukan go public adalah meningkatkan nilai perusahaan. Pencapaian nilai
perusahaan yang tinggi tersebut dimaksudkan guna memaksimumkan tingkat
kemakmuran pemegang saham. Pencapaian kedua hal ini-pada akhirnya akan menarik
para pemegang saham untuk menanamkan dananya pada perusahaan. Dalam
menjalankan usaha, pemegang saham sebagai pihak . prinsipal = melimpahkan
pengelolaan perusahaan kepada manajer sebagai pihak agen dengan harapan bahwa
manajer bertindak atas nama pemilik untuk mencapai tujuan perusahaan. Namun
kenyataannya, pihak manajer cenderung bertindak demi kepentingan pribadi dan hal
inilah yang mengakibatkan terciptanya konflik agensi (Senda, 2017).

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh pihak manajemen
perusahaan. Kepemilikan saham manajerial dapat digunakan untuk menyatukan antara
kepentingan pemegang saham dengan manajer. Sebagai pemilik perusahaan manajer
akan ikut merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil dan manajer ikut
menanggung risiko apabila ada kerugian yang timbul sebagai konsekuensi dari
pengambilan keputusan yang salah. Semakin besar proporsi kepemilikan manajemen
pada perusahaan akan dapat menyatukan kepentingan antara manajer dengan
pemegang saham, sehingga diharapkan dapat meningkatkan nilai dan Kkinerja

perusahaan (Jensen, 2016:52).



Struktur kepemilikan lain adalah kepemilikan institusional, yang diartikan
sebagai kepemilikan saham perusahaan oleh institusi atau lembaga tertentu (Tarjo,
2014). Investor institusional dianggap mampu menggunakan informasi laba periode
sekarang untuk memprediksi laba di masa mendatang dibandingkan investor non
institusional. Kepemilikan institusional dapat meningkatkan nilai perusahaan, dengan
memanfaatkan informasi, serta dapat mengatasi konflik keagenan karena dengan
meningkatnya kepemilikan institusional maka segala aktivitas perusahaan akan
diawasi oleh pihak institusi atau lembaga. Investor institusional dianggap sebagai pihak
yang efektif dalam melakukan pengawasan setiap tindakan yang dilakukan oleh
manajer. Investor .institusional diharapkan mengambil bagian dalam setiap aktivitas
internal perusahaan sehingga mampu mengawasi setiap tindakan oportunistik manajer
(Rachman, 2012:12).

Pertumbuhan perusahaan dalam pecking order theory memiliki hubungan yang
positif terhadap keputusan pendanaan. Dalam hal ini, perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan perusahaan yang cepat harus lebih banyak mengandalkan pada dana
eksternal. Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan maka semakin besar kebutuhan
dana untuk pembiayaan ekspansi. Pernyataan tersebut didukung oleh Joni dan Lina
(2016) vyang berpendapat bahwa pertumbuhan perusahaan pada dasarnya
menggambarkan bagaimana perusahaan menginvestasikan dana yang ia miliki untuk
kegiatan operasi dan investasi. Peningkatan jumlah aset, baik aset lancar maupun aset
jangka panjang membutuhkan dana, dengan alternatif pendanaan internal atau dengan

pendanaan eksternal. Pertumbuhan perusahaan perusahaan mencerminkan



pertumbuhan sumber daya berupa aset yang dimiliki perusahaan dan diukur dari
perbedaan nilai total aset setiap tahun.

Kebijakan hutang perusahaan merupakan tindakan manajemen perusahaan yang
akan mendanai perusahaan dengan menggunakan modal yang berasal dari hutang
(Brigham dan Houston, 2016:52) kebijakan hutang merupakan kebijakan mengenai
keputusan yang diambil perusahaan untuk menjalankan operasionalnya dengan
menggunakan hutang keuangan atau financial leverage. Kebijakan hutang juga
berkaitan dengan struktur modal dimana hutang merupakan salah satu komposisi dalam
struktur modal. Perusahaan dinilai berisiko apabila- memiliki-porsi hutang yang besar
dalam struktur modalnya, sehingga dalam pengambilan keputusan akan penggunaan
hutang ini harus mempertimbangkan 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. (Suad
Husnan, 2016) menunjukkan bahwa sejauh pembayaran bunga bisa dipergunakan
untuk mengurangi pajak, maka penggunaan hutang memberikan manfaat bagi pemilik
perusahaan. Fenomena lapangan menunjukkan total Assets'  perusahaan non
manufaktur sub sektor perusahaan investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

masih terdapat penurunan seperti tampak pada tabel di bawah ini.



Tabel 1.1
Perkembangan Total Assets Perusahaan Non Manufaktur Sub Sektor
Perusahaan Investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

N Nama 2015 2016 % 2017 % 2018 % 2019 %

0 Perusahaan

1 ABM 17.439.011 14.419.275/(17,32| 14.126.145 (2,03)| 20.114.874) 5.988.729 18.422.876| -1.691.998
Investama

2 MNC 53.177.474 55.292.949 3,98 56.523.811 2,23 762.310| -55.761.501| 57.613.499 56.851.189
Investama

3 Global 26.492.179 24.624.431 (7,05) 27.694.734 12,47 190.690| -27.504.044| 30.154.793| 29.964.103
Mediacom

4 Bakrie dan 9.186.392] 6.558.438/(28,61] 6.604.885 0,71 11.625.186) 5.020.301 14.364.538) 2.739.352
Brothers Tk. )

5 Bumi 29.208.855 14.451.698| (50,52 11.740.979 (18,76)| 17.160.902| 5.419.923| 71.300.633 54.139.731
Resources )
Minerals Thk

6 Multipolar 22.733.802 24.122.:671| 6,11 22.864.795 (5,21)| 69.075.818| 46.211.023| 14.907.543) -54.168.275

Thk

7 Hanson 8.298.895  8.410.269| 1,34/ 10.008.169 19,00, 14.335.108/- 4.326.939| 12.904.248 -1.430.860
International

8 Polaris 342.173 353.502] 3,31 359.860 1,80 968.162 608.302  186.930 -781.232
Investama

9 | Pools Advista 163.793 171.149 4,49 610.584| 256,76 421973 -188.611] @ 697.358 275.385
Indonesia

10 Saratoga 16.701.440 25.144.272| 50,55 26.629.593  5,91| 5.194.979 -21.434.614) 6.657.523  1.462.544
Investama
Sedaya

Sumber : www.idx.co.id

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa adanya fluktuasi (naik turunnya

perkembangan total assets di Perusahaan Non Manufaktur Sub Sektor Perusahaan

Investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2017 hal ini disebabkan

turunnya beberapa komponen asets seperti kas, persediaan, aktiva lancar dan aktiva

tetap.

Nilai perusahaan merupakan suatu bentuk nilai yang diperoleh perusahaan dalam

melakukan kegiatan perusahaan dalam periode tertentu. Nilai perusahaan yang baik

merupakan suatu tujuan oleh setiap perusahaan karena apabila nilai perusahaan yang

tinggi maka akan menarik investor untuk menanamkan modalnya ke perusahaan.

Menurut Hemastuti & Hermanto (2014) nilai pasar saham sebuah perusahaan



mencerminkan nilai perusahaan tersebut. Nilai pasar adalah nilai perusahaan yang
dicerminkan dari harga saham perusahaan di pasar yang bisa menjadi ukuran nilai
perusahaan yang berasal dari kreditur, investor, dan stakeholder lain. Perusahaan yang
tumbuh dengan kondisi yang bagus memiliki nilai Price to Book Semakin tinggi PBV,
pasar akan lebih lebih percaya terhadap perusahaan tersebut. Besarnya nilai perusahaan
mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam mendapatkan keuntungan atau profit
dari asset perusahaan, oleh sebab itu penanaman dana dapat mempengaruhi nilai
perusahaan (Sutrisno, 2012:52).

Research gap penelitian ini adalah Ni Putu Wida P I Wayan Suartana (2014)
menyatakan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Berbeda
dengan Wahyu Budianto dan Payamta (2015) yang menyatakan kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Azhari (2016) menyatakan
kebijakan hutang berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda
dengan Putri Juwita Pertiwi, Parengkuan Tommy, Johan R. Tumiwa (2014) yang
menyatakan kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Ni Putu Wida P, | Wayan Suartana (2014) menyatakan bahwa kepemilikan
institusional institusional berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Berbeda dengan
Ida Ayu Ria dkk, (2017) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional

berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.



1.2. Ruang Lingkup
1.2.1. Variabel independen dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, pertumbuhan dan kebijakan hutang.
1.2.2. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan.
1.2.3. Obyek penelitian ini adalah Perusahaan Non Manufaktur Sub Sektor
Perusahaan Investasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-
2019 sejumlah 19 perusahaan.
1.2.4. Waktu penelitian dilaksanakan selama 4 bulan setelah judul disetujui.
1.3. Perumusan Masalah
Permasalahan penelitian adalah belum seluruh: perusahaan mengalami
peningkatan total aktiva, masih terjadinya penurunan total aktiva sehingga menurunkan
growh. Masalah lainnya adalah kebijakan hutang yang meningkat maka menunjukkan
Kinerja perusahaan kurang optimal. Kebijakan hutang tinggi menunjukkan struktur
permodalan lebih banyak dana yang dibiayai oleh pinjaman sehingga ketergantungan
perusahaan terhadap kreditur akan meningkat, sehingga apabila perusahaan
memperoleh laba usaha, maka akan diserap untuk melunasi hutang dan akhirnya laba
yang dibagikan kepada pemegang saham akan semakin kecil yang berakibat investor
enggan membeli saham perusahaan tersebut, sehingga berakibat nilai perusahaan
tersebut akan turun. Berdasarkan latar belakang penelitian akan masalah di atas maka
pertanyaan penelitian sebagai berikut ini.
1.3.1. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan Non Manufaktur Sub Sektor Perusahaan Investasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019?



1.4.

1.3.2. Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan Non Manufaktur Sub Sektor Perusahaan Investasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019?

1.3.3. Bagaimana pengaruh pertumbuhan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan Non Manufaktur Sub Sektor Perusahaan Investasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019?

1.3.4. Bagaimana pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan Non Manufaktur Sub Sektor Perusahaan Investasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019?

1.3.5. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
pertumbuhan dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan Non Manufaktur Sub Sektor Perusahaan Investasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah di atas maka tujuan penelitian adalah berikut.

1.4.1.Menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan Non Manufaktur Sub Sektor Perusahaan Investasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-20109.

1.4.2. Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan Non Manufaktur Sub Sektor Perusahaan Investasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019.



1.5.

1.4.3.Menganalisis pengaruh pertumbuhan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan Non Manufaktur Sub Sektor Perusahaan Investasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019.

1.4.4.Menganalisis pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan Non Manufaktur Sub Sektor Perusahaan Investasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019.

1.4.5.Menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
pertumbuhan dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan Non Manufaktur Sub Sektor Perusahaan Investasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019.

Kegunaan Penelitian

1.5.1. Manfaat Teoritis
Sebagai bahan referensi untuk melakukan penelitian sejenis dan lebih

lanjut dalam bidang yang sama yaitu perusahaan non manufaktur sub sektor

perusahaan Imvestasi.

1.5.2. Manfaat Praktis
Bagi investor, penelitian ini sebagai sumber informasi dalam menganalisis

saham yang akan diperjualbelikan di pasar modal.



