"OyYIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

SSINISNY 40 TOOHDS
HID NV M

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAuey uesinuad ‘uenjauad ‘ueyipipuad uebuijuaday yniun eAu

&

dgl'am membuat keputusan-keputusan keuangan dengan tujuan memaksimumkan modal

D

kéja yang dimiliki. Apabila tindakan antara manajer dengan pihak lain tersebut berjalan
sesuai, maka masalah diantara kedua pihak tersebut tidak akan terjadi. Kenyataannya

rﬁnyatuan kepentingan kedua pihak tersebut sering kali menimbulkan masalah. Adanya
(= )

r%salah diantara manajer dan pemegang saham disebut masalah agensi (agency problem).

5anya agency problem tersebut akan menyebabkan tidak tercapainya tujuan keuangan
=

@usahaan, yaitu meningkatkan nilai perusahaan dengan cara memaksimumkan
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§ = @ Masalah keagenan muncul akibat adanya perbedaan kepentingan antara pemilik
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;@_ s%am (principal) dengan manajer (agent). Manajer memiliki tanggung jawab untuk
e c §
é;%nﬁnsejahterahkan para pemilik saham. Namun, di sisi lain manajer juga perlu
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% g mensejahterakan diri mereka sendiri. Akibat adanya dua kepentingan yang berbeda ini
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K8kayaan pemegang saham. Hal ini membutuhkan sebuah kontrol dari pihak luar dimana
=
i@an monitoring dan pengawasan yang baik akan mengarahkan tujuan sebagaimana

stinya.
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Corporate governance atau tata kelola perusahaan merupakan rangkaian proses,
asaan, kebijakan, aturan dan institusi yang memengaruhi pengarahan, pengelolaan.
s%[a pengontrolan suatu perusahaan. Menurut Theresia (2005), Corporate governance
p%a prinsipnya menyangkut kepentingan para pemegang saham vyaitu dengan
n@nberikan perlindungan dan jaminan hak terhadap stakeholder, termasuk di dalamnya

=]
stiareholder, lenders, employers, executives, government, customers dan stakeholders

(9]
lain.
2,
(=g
=
w  Permasalahan yang sering timbul dari Corporate governance (tata kelola
0
=
péfusahaan) adalah adanya pemisahan antara kepemilikan dan tata kelola perusahaan

ingga timbul konflik keagenan (agency conflict) yaitu adanya perbedaan kepentingan

esul10}

argfara pihak pemilik (principal) dan manajer (agent) yang dapat menyebabkan terjadinya

agency cost (biaya keagenan) serta mengabaikan kepentingan para investor, yang dapat

ISR 1

'nyebabkan berkurangnya harapan para investor termasuk investor asing yang

Q
seuzingkali dikenakan agency cost (biaya keagenan) yang lebih tinggi. Hal lain yang dapat

(L)
menyebabkan terjadinya agency cost (biaya keagenan) adalah ketika pemegang saham

mayoritas mengambil alih kekayaan pemegang saham minoritas, karena controlling
=

0
ss’hreholders seringkali mengendalikan keputusan manajemen yang merugikan minority

[ =
reholders. Hal ini terjadi karena informasi asimetris (asymmetry information) antara

raanajemen dan pihak lain yang tidak memiliki akses yang memadai untuk memperoleh

iﬁormasi yang dapat memonitor tindakan manajemen.

Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam Faisal (2005), kepemilikan

najerial dan kepemilikan institusional adalah dua mekanisme dari corporate

13eguioju] u

ernance utama yang membantu mengendalikan masalah keagenan. Kepemilikan
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manajerial merupakan kepemilikan saham oleh manajer perusahaan yang diukur dengan

p@entase jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen (Sujono dan Soebiantoro, 2007),

se%angkan kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh pemerintah,

|r‘§t|tu5| keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri dan perwalian dana

ses—:-ja institusi lainnya pada akhir tahun. Bagi investor, kepemilikan saham melalui

ir%itusi ini dianggap sebagai salah satu cara agar manajer tidak menipu para investor.
(9]

—_

Karena semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien pemanfaatan

alﬁiva perusahaan dan dianggap sebagai cara untuk mencegah tindakan kecurangan yang
o)

dﬁakukan oleh manajer.
&
=
S Menurut Itturiaga dan Sanz (2000) dalam Faisal (2005), struktur kepemilikan
o

dapat dijelaskan dari dua sudut pandang yaitu pendekatan keagenan dan pendekatan

rmasi asimetris. Menurut pendekatan keagenan, struktur kepemilikan merupakan

>E>|IM>§?>|!J

S tu mekanisme untuk mengurangi konflik kepentingan antara manajer dan pemilik

pegsusahaan. Menurut pendekatan informasi asimetris, struktur kepemilikan merupakan

(91Ruel

salah satu cara untuk mengurangi ketidakseimbangan informasi antara insider dan

qufsider melalui pengungkapan informasi.

Menurut Faisal (2005), stuktur kepemilikan merupakan suatu mekanisme untuk

i INISU

ngurangi konflik antara manajemen dan pemilik perusahaan, sehingga masalah

gius

genan dapat dikurangi melalui adanya struktur kepemilikan. Struktur kepemilikan
rupakan salah satu cara untuk dapat meminimalisir masalah keagenan dalam

usahaan.
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Cara lain yang dapat meminimalisir masalah keagenan (agency conflict) dalam
p@|sahaan adalah dengan penggunaan hutang. Penempatan hutang dalam struktur modal
al%n mengurangi porsi penggunaan saham sehingga diharapkan dapat mengurangi biaya
ké&genan Dengan adanya hutang, perusahaan memiliki kewajiban untuk membayar

b%ga dan pokok pinjaman dalam jangka waktu tertentu. Hal ini menyebabkan manajer
=]

hatus bekerja lebih keras dari sebelumnya agar perusahaan dapat memperoleh laba di atas
(9]

b@ga sehingga dapat memenuhi kebijakan kepada kreditur. Di samping itu, hutang juga

d%at menurunkan excess cash flow yang ada dalam perusahaan sehingga memungkinkan
o)

pé;ekanan pemborosan yang dilakukan oleh manajer. Namun, hal ini juga dapat memicu
Q.

rrﬁ'ﬁmculnya biaya keagenan hutang (agency cost of debt) yang dapat menyebabkan

ojuj

tegjadinya kebangkrutan.

Besarnya nilai perusahaan tidak terlepas dari beberapa kebijakan yang diambil

My exie

p@ usahaan. Menurut Euis dan Taswan (2002), kebijakan hutang merupakan salah satu

kégijakan yang sangat sensitif terhadap nilai perusahaan. Menurut Brigham dan Gapenski
o

(1?)96) dalam Mulianti (2010), nilai perusahaan dapat ditingkatkan melalui kebijakan
h:L,l.tang. Besarnya hutang yang digunakan oleh perusahaan adalah suatu kebijakan yang
tgrhubungan dengan struktur modal. Kebijakan hutang merupakan penentuan berapa
arnya hutang yang akan digunakan perusahaan dalam mendanai aktivanya yang

ditunjukkan oleh rasio antara total hutang dengan total aktiva (Debt Ratio).

Berdasarkan latar belakang di atas, maka penulis ingin mengetahui pengaruh
porate governance, struktur kepemilikan dan kebijakan hutang terhadap nilai

usahaan. Oleh karena itu, penulis mengambil penelitian ini dengan judul “Pengaruh

uepnj YIM) ejnetdsiogu] uep sigsigan)
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corporate governance, struktur kepemilikan dan kebijakan hutang terhadap nilai

2

©n
oo
=
8
=3

T
)
2
0
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&
3
rugusan Masalah
@
= Berdasarkan latar belakang di atas, peneliti ingin menguji mengenai “pengaruh
(9]
stgktur kepemilikan, corporate governance dan kebijakan hutang terhadap nilai
0
2,
pausahaan.” Hal ini juga disebabkan karena adanya research gap mengenai hubungan
o)
C(i'{porate governance dengan nilai perusahaan, Klapper dan Love (2002) menemukan

QD
Bep s

nya hubungan positif antara corporate governance dengan nilai perusahaan,

5

se§iangkan Daily dkk (1998) menyatakan bahwa tidak ada hubungan antara corporate
Q

g&vernance dengan nilai perusahaan.
Q
2
i Research gap juga terlihat pada pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai
=

p@gusahaan. Hasil penelitian Santika dan Kusuma (2002) menunjukan bahwa kebijakan
=

hutang berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan dalam

penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007) menunjukan bahwa kebijakan hutang

=
@[pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.
-
S
-

% Selain daripada itu, research gap juga terjadi dalam pengaruh struktur
Iapemilikan terhadap nilai perusahaan. Sujoko dan Soebiantoro (2007) menyatakan
@hwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
ﬂgjangkan Pakaryaningsih (2008) menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang kuat antara

q
K&pemilikan institusional dengan nilai perusahaan .
]
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Berdasarkan research gap yang terjadi, maka menimbulkan pertanyaan penelitian

yaknirsgbagai berikut:

T
)
2
o, 1. Bagaimana pengaruh corporate governance terhadap nilai perusahaan?
s
3 . .. -
= =2. Bagaimana pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan?
= ~
=N
; %3. Bagaimana pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan?
5 =
Q 3
c w0
=} (=g
a &
c &5
a @
L. w0 .
Tjuan Penelitian
S a
) . . . . ..
Egerdagarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah :
« =
)
13 Untuk mengetahui pengaruh dari corporate governance terhadap biaya nilai
%.
— perusahaan.
g,
=
22 Untuk mengetahui pengaruh dari kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan.
=
Q
3% Untuk mengetahui pengaruh dari struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan.
5
7]
(= )

Mar%at Penelitian

3}

o
Hasifadari penelitian diharapkan dapat memberikan manfaat bagi :

ﬁ' Bagi perusahaan, memberikan pertimbangan mengenai kebijakan yang harus diambil

dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan.

Bagi investor atau kreditur, kebijakan hutang dan nilai perusahaan dapat digunakan

untuk menilai perusahaan yang tercermin dalam struktur modalnya sehingga dapat

uepj Jimy exneliioju
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digunakan sebagai acuan pengambilan keputusan dalam memberikan atau

@nenjalankan dananya kepada perusahaan.
X
o
3%. Bagi peneliti selanjutnya, agar dapat menjadi referensi dalam melakukan penilitian

}

I e

mengenai pengaruh struktur kepemilikan, corporate governance dan kebijakan

a1

hutang terhadap nilai perusahaan.

3 yniun eAuey uedinbuad ‘e
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s,

am upaya mempermudah penyajian dan pembahasan dalam penelitian ini, maka
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Q.
'sargdalam penelitian ini menggunakan sistematika sebagai berikut:

3

l‘?AB | PENDAHULUAN
S
2 Bab Pendahuluan berisi tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan
=
g’f‘ dan kegunaan penelitian, dan sistematika penulisan.
Q

ZT@BAB Il TELAAH PUSTAKA

Bab Telaah Pustaka berisi tentang landasan teori dan Penelitian terdahulu,

Kerangka pemikiran, Hipotesis.

AB Il METODE PENELITIAN

‘uesode) ueunsnfuad ‘yeiw)i edsey uespnuad ‘uenijauad ‘uexipgpuad uebupu

Bab Metode Penelitian berisi tentang variabel penelitian dan definisi operasional
variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data

dan metode analisis.

uep] XM exizew.ioju] uep sjusig Inpasul



Bab Hasil dan Analisis berisi tentang objek penelitian, analisis data, interpretasi
Bab Penutup berisi tentang kesimpulan, keterbatasan, dan saran dari penelitian ini.

hasil.

4. BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN
B V PENUTUP

<
@ Hak cipta :.@_A IBI KKG (Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian Gie) Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian

Hak Cipta Dilindungi Undang-Undang

1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:
% a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan,
KWIK KIAN GI penulisan kritik dan tinjauan suatu masalah.
SCHOOL OF S:zmmmw E b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.
2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin IBIKKG.



