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1.1 Latar Belakang

Perusahaan yang dibangun bertujuan meningkatkan nilai perusahaan
maka dari itu dapat memberikan kesejahteraan bagi pemilik serta para
pemegang saham menurut (Siallagan dan Machfoedz, 2006). Teori
keagenaan merupakan teori yang menjelaskan bahwa pemegang saham dari
perusahaan dapat mempercayakan tugas serta wewenang kepada manajemen
dalam mengurus perusahaan. Pemegang saham sebagai pemilik perusahaan
berada diluar perusahaan oleh karena itu tidak dapat sepenuhnya menjaga
kinerja perusahaan. Manajemen yang berada dalam perusahaan lebih
mengetahui kondisi perusahaa yang sebenarnya. menurut Brigham dalam
zBorolla (2011) menjelaskan perusahaan yang didirikan bertujuan untuk
meningkatkan kenyamanan dari pemegang saham melalui peningkatan nili
perusahaan. Saat dimana nilai perusahaan yang semakin tinggi, maka
kenyamanan yang didapat dirasakan oleh pemegang saham juga semakin
tinggi. Sehingga gambaran harga pasa dari berbagai keputusan dan
kebijakan yang dilakukan oleh manajemen sehingga dapat dikatakan akibat
dari tindakan manajemen itu sendiri.

Manajemen perusahaan mempunyai kewenangan dalam meningkatkan
kesejahteraan para pemegang saham. Serta terdapat perbedaan dalam
kepentingan yang menjadikan pihak manajemen sendiri memiliki tujuan
yang mungkin berlawanan dengan tujuan umum perusahaan (Yadnyana dan
Wati, 2011). Keputusan pendanaan Yyang melekat tentang bentuk dan
struktur pendanaan yang akan diperlukan oleh perusahaan. Sumber
pendanaan sendiri dapat diperoleh melalui modal internal dan eksternal.
Modal internal berasal dari laba ditahan dan modal sendiri, sedangkan
modal eksternal diperoleh dari hutang.

Manajemen perusahaan yang meminta untuk dapat meningkatkan
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dalam meningkatkan kesejahteraan bagi diri mereka masing-masing. Serta
berakibat adanya sedikit perbedaan antara kepentingan tersebut, menjadikan
pihak manajemen memiliki tujuan yang mungkin bertentangan terhadap
tujuan umum perusahaan (Yadnyana dan Wati, 2011). Dalam agency theory
sendiri mengungkapkan bahwa konflik yang terjadi antara manajemen
dengan pemilik akan mempengaruhi kinerja pada perusahaan sehingga
sangat perlu dilakukan kerjasama dalam kepentingan antara kedua belah
pihak. Konflik antara manajemen dan pemilik dapat dipengaruhi oleh
struktur kepemilikan yang melingkupi kepemilikan manajerial serta
kepemilikan institusional (Jensen dalam Artini dan Puspaningsih, 2011).
Dalam kepemilikan saham yang dijelaskan oleh (Yadnyana dan Wati
(2011)) pemilik saham oleh pihak manajemen pada awalnya adalah satu
upaya untuk menyamakan antara kepentingan manajemen dengan para
kepentingan pemegang saham Wahidahwati (2002). Mengatakan
terwujutnya menyamakan kepentingan antara kedua belah pihak oleh karena
itu pihak manajemen bisa merasakan secara langsung manfaat dari
keputusan yang diambil secara benar. Sehingga terdapat dampak kerugian
serta konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah. (Yadnyana dan
Wati (2011)). Melangsungkan dalam kondisi yang dapat terbentuk, maka
manajemen akan termotivasi untuk meningkatkan nilai perusahaan. Agency
problem yang di pengaruhi karena kepemilikan manajerial juga dipengaruhi
olen kepemilikan institusional, karena kepemilikan institusional dapat
mengurangi terjadinya agency problem yang disebabkan adanya penerapan
yang dilakukan para investor seperti uang pensiun, perusahaan asuransi
serta institusi independen yang memiliki otoritas dalam memberikan
penilaian kinerja kepada manajemen. Mursalim, (2009,), Bathala, et. al
dalam Mursalin (2009,) menyebutkan bahwa system monitoring oleh
investor kepemilikan institusional tersebut memungkinkan untuk dilakukan
karena bagian kepemilikan pemegang saham yang mereka miliki pada
perusahaan cukup besar. Oleh sebab itu, menurut (Chung, et. Al dan
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peluang, sumber daya dan keahlian yang memadai untuk melakukan analisis
terhadap kinerja dan tindakan dari manajemen.

Konsentrasi kepemilikan dapat memicu terjadinya risiko ekspropriasi
terhadap pemegang saham minoritas. Ekspropriasi sendiri merupakan proses
dimana penggunaan control memaksimumkan kesejahteraan sendiri dengan
distribusi kekayaan dari pihak lain (Claessens et al., 2000b). ada beberapa
kebijakan yang dapat menimbulkan ekspropriasi seperti kebijakan operasi
perusahaan yang meliputi seperti gaji, tunjangan yang tinggi, bonus dan
kompensasi yang besar, dana pension yang tinggi, serta deviden yang tidak
dibagi. Sedangkan kebijakan kontraktual meliputi transfer yang murah yang
diberikan oleh perusahaan yang berada dalam sipengendali, penjualan aktiva
kepada pihak lain dari harga rendah dari harga pasar, serta hutang dengan
motif nondilusi kontrol dengan kebijakan menjual saham perusahaan kepada
pihak lain yang juga terkait dengan pemegang saham sehingga harga yang
diberikan lebih murah dari harga pasar. Wahyudi dan Parwestri (2006)
menyatakan bahwa dalam jangka panjang tujuan perusahaan menyatakan
bahwa mengoptimalkan nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan
mengambarkan semakin sejahtera pula pemiliknya.

Nilai perusahaan akan terlihat dari harga pasar sahamnya. Satu hal yang
menentukan dari nilai perusahaan yaitu struktur kepemilikan perusahaan.
Struktur kepemilikan dari beberapa peneliti diyakini mampu mempengaruhi
jalannya perusahaan, yang pada akhirnya berpengaruh kepada kinerja
perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan  mengakibatkan
maksimalisasi nilai perusahaan. Hal tersebut disebabkan oleh adanya control
yang mereka miliki. Pasar modal diharapkan bisa menjawab dengan positif
ketika perusahaan dikelola oleh manajemen yang kompeten serta berkualitas
atau perusahaan dimiliki oleh pemegang saham yang memiliki penilaian dan
kredibilitas yang baik. Dalam aspek control pemilik perusahaan diharapkan
dapat berpengaruh terhadap Kinerja perusahaan sehingga dapat
mengoptimalkan nilai perusahaan.

Haruman (2008) memberitahukan bahwa stuktur kepemilikan



perusahaan bisa mempengaruhi tujuan perusahaan. Sehingga dapat
mempengaruhi keputusan keuangan yang terdiri dari keputusan investasi,
pendanaan serta kebijakan dividen. Banyak faktor yang harus diperhatikan
karena faktor dapat berpengaruh terhadap keputusan keuangan perusahaan
yang pada akhirnya akan memepengaruhi nilai perusahaan. Nilai perusahaan
akan sangat dipengaruhi oleh kemampuan dalam melakukan investasi yang
menguntungkan.  Sehingga keputusan investasi dipengaruhi oleh
ketersediaan dana yang bersumber dari pendanaan internal (internal
financing) dan pendanaan eksternal (external financing). Dalam
memperhatikan sumber pembiayaan, perusahaan memiliki beberapa
alternative pembiayaan untuk menentukan struktur modal yang tepat bagi
perusahaan.

Menurut Hardiyanti (2011) ukuran perusahaan merupakan tolak ukur
skala perusahaan dapat diperlihatkan dari besarnya asset. Umumnya
perusahaan yang mempunyai asset juga memiliki asset yang besar pula
nilainya. Secara teoritis perusahaan yang besar mempunyai kepastian yang
lebih besar jika di bandingkan dengan perusahaan kecil. Oleh karena itu
tingkat ketidak pastian perusahaan berkaitan dengan prospek dimasa depan
menjadi berkurang. Kondisi ini menguntungkan bagi pihak investor dalam
menerka risiko sehingga dalam menghadapi investor yang berinvestasi pada
perusahaan (Sofyaningsih dan Hardiningsih, 2011). Perusahaan dengan
ukuran yang besar akan memiliki fleksibilitas dan aksesbilitas dalam
mendapatkan dana dari pasdar modal. Kemudahan yang di dapat dari
investor, sebagai suatu pertanda baik serta prospek yang positif bagi suatu
perusahaan.

Kebijakan hutang sendiri merupakan salah satu pendanaan perusahaan
yang tidak hanya menjual saham dipasar modal. Sehingga ukuran
perusahaan akan berpengaruh terhadap keringanan bagi perusahaan dalam
mendapat hutang. Perusahaan yang memiliki aktiva yang besar dapat
menjamin dalam sumber pendanaan. Sehingga ukuran perusahaan akan
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pendanaan yang ada. Serta hutang merupakan instrument yang sangat
sensitif bagi nilai perusahaan. Sehingga nilai perusahaan ditentukan oleh
struktur modal menurut (Mogdiliani dan Miller dalam Brigham, 1999).
Semakin tinggi hutang yang diterima maka semakin tinggi pula harga saham
yang diterima namun pada titik tertentu peningkatan hutang akan
menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang diperoleh dari
penggunaan hutang lebih kecil dari pada biaya yang ditimbulkannya.
Kebijakan hutang sangat penting bagi para manajer kaena ketika perusahaan
akan melakukan ekspansi. Maka hutang memiliki dua keunggulan penting,
keunggulan yang pertama dapat nenurunkan pajak sedangkan keunggulan
yang kedua kreditor dapat pengembalian dalam jumlah yang sama sehingga
pemegang saham tidak harus membagi keuntunggan jika bisnis berjalan
dengan sangat baik. Namun juga memiliki kelemahan seperti semakin besar
rasio utang maka perusahaan tersebut semakin beresiko, sehingga semakin
besar pula biaya dari utang maupun ekuitas memiliki beberapa kelemahan.
Berikutnya jika sebuah perusahaan mengalami masa yang susah dan laba
operasi tidak cukup untuk menutupi beban bunga para pemegang sahamnya
harus menutupi kekurangan, jika tidak dapat melakukannya maka akan
terjadi kebangkrutan.

Hasil yang diperoleh ada juga yang berseberangan seperti penelitian
yang dilakukan Wahyu (2011), dimana hasilnya menunjukan kepemilikan
manajerial serta kepemilikan institusional berpengaruh tidak signifikan
terhadap kebijakan hutang. Demikian halnya pada penelitian Larasati
(2011), hasil menunjukan secara parsial kepemilikan manajerial tidak
signifikan mempengaruhi  kebijakan hutang, namun kepemilikan
institusional berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang.

Meskipun banyak penelitian tentang kebijakan hutang namun penelitian
ini secara khusus menghubungkan antara pengaruh kepemilikan manajerial,
konsentrasi kepemilikan, ukuran perusahaan untuk menjadi inspirasi penulis
untuk melakukan penelitian mengenai kebijakan hutang yang berdasarkan
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tiruan dari penelitian sebelumnya karena pengamatan dilakukan pada tahun
yang berbeda. Sehingga periode tersebut belum pernah dijadikan sebagai
kurun waktu pengamatan pada penelitian sebelumnya, selain itu variabel
yang digunakan juga berbeda dengan tujuan penelitian yang berbeda pula.
Sesuai dengan latar belaang diatas, peneliti ingin melakukan penelitian
dengan judul penelitian yang digunakan adalah Pengaruh Kepemilikan
Manajerial, Kepemilikan Institusional, Ukuran Perusahaan, Terhadap
Kebijakan Hutang Serta Dampaknya Terhadap Nilai Perusahaan.
Perumusan Masalah
Bedasarkan uraian latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, maka
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah :
1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kebijakan hutang
pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI ?
2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh tehadap kebijakan hutang
pada Perusahaan Manfaktur yang terdaftar di BEI ?
3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI ?
4. Apakah kebijakan hutang berdampak terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI ?
Batasan Masalah
Pada penelitian ini perlu diberikan pembatasan karena penelitian ini
hanya pada pengujian Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional, Ukuran Perusahaan, Terhadap Kebijakan Hutang Serta
Dampaknya Terhadap Nilai Perusahaan.
Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini sesuai dengan rumusan masalah diatas, maka dari
itu tujuan penelitian ini adalah:
1. Untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kebijakan
hutang.
2. Untuk menguji pengaruh kepemilikan institusional terhadap kebijakan
hutang.



3. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahan terhadap kebijakan hutang.
4. Untuk menguji kebijakan hutang berdampak terhadap nilai perusahaan.
1.5 Manfaat Penelitian
Bedasarkan hasil penelitian tersebut, penelitian ini diharapkan dapat

memberi manfaat secara teoritis dan praktis sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis
Manfaat penelitian ini secara teoritis adalah penelitian yang di harapkan
memberikan pemikiran untuk menambah pengetahuan serta literatur
ilmiah yang menjadikan bahan Kkajian bagi para akademik yang
mempelajari tentang pengaruh kepemilikan manajerial, konsentrasi
kepemilikan, ukuran perusahaan terhadap kebijakan hutang, sehingga
penelitian ini menjadikan perbandingan ilmu pengetahuan dengan teori
kondisi keuangan dan sebagiannya yang dipelajari dengan fakta empiris
dalam dunia usaha.

2. Manfaat Praktis
Manfaat penelitian ini secara praktis adalah menjadi sumber informasi
sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan perusahaan untuk
mendirikan usahanya. Serta penelitian ini dapat dijadikan acuan pada
penelitian yang dilakukan dengan menambah atau mengembangkan
variabel yang menjadikan masukan bagi pemegang perusahaan sehinga

dapat memepengaruhi kebijakan hutang.



