
 
 

162 
 

PENGARUH KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL TERHADAP 
STRUKTUR MODAL DAN NILAI PERUSAHAAN DI INDONESIA 

 

Andriyani Surjadi, Irene Vania, Wijantini, Retno Yuliati 

 

Sekolah Bisnis dan Ekonomi – Universitas Prasetiya Mulya  

BSD City Kavling Edutown I.1 , Jl. BSD Raya Utama, BS D City, Tangerang 15339 

 
 

ABSTRACT 

This study aimed to investigate the influence of institutional ownership on 

firm value and capital structure, also the influence of capital structure on 

firm value. This study contributes as a confirmation of the prior studies’ 

findings. Capital structure is measured with long-term debt to equity and 

firm value is measured with Tobin’s Q. Sample for this study includes 160 

manufacturing companies listed on Bursa Efek Indonesia (BEI) in 2006-

2015. The regression model used is Pooled Ordinary Least Squares (OLS). 

The findings of this study indicate that institutional ownership positively 

influences firm value by practicing effective monitoring which reduces 

agency problem, consistent with Jafarinejad (2015) and Lins (2003). 

Institutional ownership negatively influences capital structure assessed 

through pecking order theory, caused by the decreased information gap 

between shareholder and management and the institutional ownership’s 

monitoring as a subtitute of  debt and in line with Michaely and Vincent 

(2013) and Chaganti and Damanpour (1991). Capital structure positively 

influences firm value as debt has a controlling role in the company will 

reduce agency problem thus raising firm value, consistent with agency 

theory developed by Jensen and Meckling (1976). The result is consistent 

with Hasbi (2015) and Zeitun and Tian (2007). 

 

 

SARI PATI 

Penelit ian ini bertu juan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan  

institusional terhadap nilai perusahaan dan struktur modal, serta pengaruh 

struktur modal terhadap nilai perusahaan. Kontribusi penelitian in i untuk 

penelitian di Indonesia adalah sebagai konfirmasi hasil penelitian  

sebelumnya. Nilai perusahaan diukur dengan proksi Tobin’s Q dan struktur 

modal d iukur dengan proksi long-term debt to equity. Metode pemilihan 

sampel penelit ian menggunakan metode purposive sampling, sehingga 

tercapai sampel penelitian sebanyak 160 perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2006-2015. Data sampel diolah  

menggunakan metode regresi Pooled Ordinary Least Squares (OLS). Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan karena adanya monitoring yang efektif 

sehingga mengurangi konflik agensi sesuai penelitian Jafarinejad (2015) dan 

Lins (2003).  Kepemilikan institusional mempengaruhi struktur modal 

secara negatif jika dikaji lewat teori pecking order karena mengurangnya 

information gap antara manajemen dan pemegang saham eksternal serta 

peran investor institusional sebagai substitusi kontrol dari utang jika dikaji 

dengan teori agensi, konsisten dengan penelitian Michaely dan Vincent 

(2013) dan Chaganti dan Damanpour (1991). Struktur modal berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan karena utang bertindak sebagai wujud 

kontrol yang akhirnya akan mengurangi konflik agensi sesuai dengan teori 

agensi menurut Jensen dan Meckling (1976). Hal ini konsisten dengan hasil 

penelitian Hasbi (2015) dan Zeitun dan Tian (2007).  
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Pendahuluan 

 

Pasar modal adalah salah satu faktor yang mempengaruhi ekonomi secara nasional dengan 

menggerakan sumber daya finansial yang dimiliki masyarakat dan menyalurkan kepada perusahaan-

perusahaan sebagai modal yang dapat membantu pertumbuhan ekonomi negara. Di Indonesia, Bursa 

Efek Indonesia (BEI) berperan sebagai pasar modal. Pada tahun 2016, jumlah investor meningkat 

23,47% menjadi 535.994 single investor identificator (SID), investor aktif meningkat 21,35% menjadi 

187.268 SID, serta rasio investor aktif meningkat dari 1,14% menjadi 14,72% (Laporan Operasional 

Bursa Efek Indonesia, 2016). Salah satu penggerak bagi investor lain untuk aktif trading dalam pasar 

modal adalah kehadiran investor institusional (Setianto, 2016), yaitu pemegang saham yang berupa 

perusahaan asuransi, perusahaan investasi, lembaga dana pensiun, dan lembaga keuangan lainnya 

(Gillian dan Starks, 2000; Tarjo, 2008).  

Kehadiran investor institusional tersebut menimbulkan pertanyaan, apakah investor 

institusional tersebut akan mempengaruhi perusahaan-perusahaan dimana mereka berinvestasi. Hal ini 

mengingat investor institusional menempati posisi sebagai principle dalam perusahaan dan 

manajemen adalah sebagai agen. Terjadi pemisahan antara kontrol dan kuasa, yang dapat menjadi 

pemicu agency problem, seperti yang disebutkan dalam teori agensi (Jensen dan Meckling, 1976).   

Agency problem dapat menimbulkan agency cost saat manajemen bertindak tidak sesuai 

kehendak pemegang saham dan akan mempengaruhi nilai perusahaan. Namun agency problem ini 

dapat diatasi dengan monitoring yang baik. Investor institusional cenderung memiliki porsi 

kepemilikan yang besar dalam perusahaan dan memiliki incentive kuat serta skill yang lebih baik 

dalam melakukan pengawasan (Grossman dan Hart, 1986; Shleifer and Vishny, 1986; Attig, Cleary, 

El Ghoul, & Guedhami, 2012). Kontrol yang dilakukan investor institusional bersifat efisien dan tepat 

(Berger dan Patti, 2006; Hillman dan Dalziel, 2003) yang bertujuan untuk menjaga kondisi investasi 

nya dari keputusan manajemen yang dapat mengurangi kemakmuran pemegang saham (Shleifer & 

Vishny, 1986; Bhojraj dan Sengupta, 2003).  

Keberadaan investor institusional dapat memitigasi dan mengatasi agency problem (Attig et 

al., 2012; Jafarinejad, Jory, & Ngo, 2015) yang secara langsung juga mempengaruhi nilai perusahaan. 
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Hal ini disebabkan nilai perusahaan maksimal tercapai saat konflik antara agen dan principle dapat 

diminimumkan, seperti hasil penelitian Lins (2003), Navissi and Naiker (2006), Jafarinejad et al. 

(2015), dan McConnell dan Servaes (1990).  

Bentuk pengawasan serupa dapat ditemukan dalam utang (Jensen, 1986). Utang adalah salah 

satu wujud kontrol internal perusahaan (Crutchley, Jensen, Jahera, & Raymond, 1999), sedangkan 

investor institusional merupakan pihak yang berperan secara signifikan sebagai kontrol eksternal 

lewat pasar modal (Agrawal dan Mandelker, 1990). Utang memaksa manajemen untuk berkomitmen 

terhadap pembayaran utang (Jensen, 1986). Manajemen akan dihadapkan pada ancaman likuidasi jika 

tidak memenuhi pembayaran utang (Grossman dan Hart, 1982). Dengan begitu, nilai perusahaan akan 

mencapai titik maksimal dengan kontrol dari utang, serta struktur modal berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Penelitian hubungan variabel independen kepemilikan institusional terhadap kedua variabel 

nilai perusahaan dan struktur modal pernah diteliti sebelumnya oleh peneliti-peneliti di berbagai 

negara. Hubungan antara kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan telah diteliti oleh Lins 

(2003), Chaganti dan Damanpour (1991), Han dan Suk (1992), Jafarinejad et al. (2015), dan 

McCornnell dan Servaes (1990) yang menyimpulkan bahwa adanya pengaruh positif kepemilikan 

institusional terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian yang dilakukan oleh Morck, Nakamura, & 

Shivdasani (2000), Wei, Xie, & Zhang (2005) dan Bhatthacharya dan Graham (2009) menyatakan 

adanya pengaruh negatif antara kedua variabel. Di sisi lain, tidak ada bukti yang kuat atas adanya 

pengaruh signifikan antara kepemilikan institusional terhadap nilai dan kinerja perusahaan tersebut 

menurut  penelitian yang dilakukan Gregory dan Wang (2009) dan Al-Saidi dan Al-Shammari (2015).  

Hubungan antara kepemilikan institusional dan struktur modal telah diteliti oleh Pirzada, 

Mustapha, & Wickramasinghe (2015) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Malaysia, dimana 

penelitian tersebut menyimpulkan bahwa tidak ada pengaruh signifikan antara kedua variabel tesebut. 

Namun, hasil dari penelitian oleh Chaganti dan Damanpour (1991) , Al-Najjar dan Taylor (2008), dan 

Michaely and Vincent (2013) menunjukkan bahwa adanya pengaruh signifikan, yaitu pengaruh 

negatif, antara kepemilikan institusional dengan struktur modal perusahaan. Penelitian yang dilakukan 

oleh Firth (1995) dan Hammerström dan Jersov (2014) menyatakan bahwa ada pengaruh positif 
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kepemilikan institusional terhadap struktur modal.  

Hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan dapat dilihat dalam penelitian 

Margaritis dan Psillaki (2010), Zeitun dan Tian (2014), dan Hasbi (2015) yang menunjukkan adanya 

pengaruh positif antara kedua variabel. Namun, penelitian Soumadi dan dan Hayajneh (2012) dan Vo 

dan Ellis (2016) menunjukkan hasil pengaruh negatif.  

Penelitian ini dimotivasi adanya inkonsistensi hasil penelitian-penelitian sebelumnya yang 

menjadikan topik penelitian ini menarik untuk ditinjau ulang. Selain itu, penelitian-penelitian 

terdahulu membuktikan bahwa perbedaan lokasi pengambilan sampel dapat mempengaruhi hasil 

penelitian karena memiliki kondisi makro dan regulasi yang berbeda setiap negara (Bhattacharya dan 

Graham, 2009). Penelitian ini memberikan kontribusi antara lain sebagai konfirmasi atas hasil 

penelitian terdahulu di Indonesia. Berangkat dari motivasi dan celah penelitian, rumusan masalah dari 

penelitian ini ialah  

1. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan? 

3. Apakah struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan? 

Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis 

Teori Agensi 

Hubungan agensi didefinisikan oleh Jensen dan Meckling (1976) sebagai hubungan dimana 

satu atau sekelompok orang yang berperan sebagai principle melibatkan satu atau sekelompok orang 

sebagai agen untuk menjadi perwakilan principle dalam mewujudkan kepentingannya, antara lain 

dengan memberikan wewenang dalam pengambilan keputusan. Di dalam hubungan agensi, agen tidak 

akan selalu bertindak sesuai dengan kepentingan principle atau disebut juga dengan perbedaan 

kepentingan. Hal ini disebabkan adanya pemisahan kuasa dan kontrol. Terdapat 3 macam hubungan 

agensi  

1. Hubungan antara pemegang saham dan manajemen, dimana pemegang saham merupakan 

principle dan manajemen menjadi agen.  
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2. Hubungan antara pemegang saham non-controlling dan pemegang saham controlling, dimana 

pemegang saham non-controlling menjadi principle sedangkan pemegang saham controlling 

menjadi agen.  

3. Hubungan antara stakeholders seperti kreditur dan perusahaan, dimana stakeholders menjadi 

principle sedangkan perusahaan menjadi agen. 

Teori agensi terfokus pada hubungan principle dan agen dimana manajemen cenderung ingin 

mendahulukan kepentingannya seperti insentif, sedangkan pemegang saham juga memiliki 

kepentingannya sendiri, salah satunya memaksimalkan nilai perusahaan. Tindakan yang dilakukan 

manajemen ini dapat mempengaruhi nilai perusahaan secara negatif, seperti menjalankan proyek-

proyek yang tidak menguntungkan bagi perusahaan. Saat manajemen menjalankan upaya 

mewujudkan kepentingan pribadinya, agency cost akan timbul sebagai akibat dari agency problem. 

Agency cost dapat berupa biaya untuk mengkontrol manajemen (biaya kontrol), biaya 

bonding untuk memastikan bahwa agen akan terus berjalan sepihak dengan principle, ataupun the 

residual loss yang merupakan nilai uang yang menjadi kerugian bagi principle saat agen membuat 

keputusan yang tidak memaksimalkan kesejahteraan principle.  

Pecking Order Theory 

Teori pecking order menyatakan bahwa perusahaan tidak memiliki target struktur modal. 

Myers dan Majluf (1984) menyatakan bahwa perusahaan cenderung untuk memilih pendanaan 

internal (saldo laba, kas, dan aset lancar) sebagai prioritas, lalu memilih utang dibandingkan dengan 

penerbitan saham apabila pendanaan eksternal diperlukan. Teori ini didasari adanya asymmetry 

information antara manajemen dan investor. Manajemen mengetahui lebih banyak mengenai 

perusahaannya, dari segi risiko, kinerja, dan kondisi secara keseluruhan, dan hal ini disadari oleh 

investor dan manajemen. 

Asymmetry information menimbulkan information cost, yaitu biaya untuk mengedukasi dan 

menyediakan informasi bagi investor. Investor membutuhkan informasi yang cukup sebelum 

memutuskan untuk menginvestasikan dananya pada perusahaan. Hal ini yang menyebabkan 

manajemen lebih memilih utang dibandingkan pendanaan dari investor, karena utang membutuhkan 
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information cost lebih rendah.  

Untuk mengurangi asymmetry information yang terjadi, manajemen perlu untuk menyediakan 

detail yang terverifikasi mengenai keadaan perusahaan yang sebenarnya (Myers dan Majluf, 1984). 

Namun informasi yang telah disediakan tersebut tetap dapat menimbulkan asymmetry information 

bagi investor yang tidak memiliki pengetahuan bisnis yang setara dengan manajemen. Hubungan 

antara investor dan manajemen secara alami akan menimbulkan asymmetry information. Hal ini yang 

menyebabkan perusahaan cenderung memilih pendanaan internal dibandingkan pendanaan eksternal 

karena pendanaan internal memerlukan information cost yang lebih sedikit. Menambah jumlah saham 

beredar juga berkemungkinan besar menjatuhkan harga saham. Alasan ini mendukung mengapa 

perusahaan cenderung memilih pendanaan eksternal dalam bentuk utang.  

Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional didefinisikan oleh Gillan dan Starks (2008) dan Tarjo (2008) 

sebagai saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, 

perusahaan investasi dan kepemilikan institusi lain ataupun lembaga keuangan lainnya. Investor 

institusional cenderung memegang proporsi besar dalam struktur kepemilikan saham perusahaan 

(Gillan dan Starks, 2008), didukung oleh Tarjo (2008) yang menyatakan bahwa kepemilikan 

institusional merupakan investor besar dengan pendanaan yang besar pula. 

Kepemilikan yang besar ini dapat diartikan bahwa investor institusional memiliki hak suara 

dan kontrol atas manajemen. Investor institusional yang cenderung lebih berinisiatif untuk ikut 

memantau pengambilan keputusan yang dilakukan oleh manajemen guna memastikan perusahaan 

tempatnya berinvestasi aman (Shleifer dan Vishney, 1986).  

Selain berinisiatif lebih, investor institusional juga lebih handal dalam monitoring dibanding 

pemegang saham minoritas (Grossman dan Hart, 1980). Hal ini disebabkan investor institusional 

menikmati lebih banyak keuntungan hasil monitoringnya dan memiliki hak suara untuk menentang 

keputusan manajemen yang merugikan (Bhojraj & Sengupta, 2003). Penelitian Sundaramurthy, 

Rhoades, & Rechner (2005) menambahkan bahwa investor institusional biasanya memiliki wakil yang 

duduk dalam jajaran direksi perusahaan untuk melakukan pengawasan langsung. Oleh sebab itu, dapat 
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disimpulkan bahwa investor institusional melakukan kontrol langsung kepada kinerja perusahaan agar 

manajemen tidak melakukan tindakan manipulatif dan menekan konflik agensi di perusahaan. 

 

Pengembangan Hipotesis 

Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 

Struktur kepemilikan akan mempengaruhi jalannya perusahaan, didukung pernyataan Chung 

dan Zhang (2011) bahwa kepemilikan institusional yang tinggi cenderung memicu corporate 

governance yang lebih berkualitas. Navissi and Naiker (2006) juga menemukan bahwa kepemilikan 

saham dari investor institusional pada proporsi tertentu memiliki pengaruh posit if kepada perusahaan.  

Penelitian yang dilakukan oleh Al-Najjar (2015) dengan sampel perusahaan di Jordania, Lee 

(2008) di Korea Selatan, Al-Saidi dan Al-Shammari (2015) dengan sampel perusahaan di Kuwait, dan 

Gregory dan Wang (2009) dengan sampel perusahaan di Inggris menghasilkan bahwa tidak adanya 

pengaruh antara kepemilikan institusional dengan nilai dan kinerja perusahaan. Hal ini disebabkan 

oleh faktor kondisi makro di negara masing-masing. 

Sebaliknya, penelitian Penelitian Bhatthacharya dan Graham (2009) menemukan hubungan 

signifikan antar 2 jenis investor institusional (pressure-sensitive dan pressure-resistant), dimana hasil 

dari penelitian ini menunjukkan bahwa kedua jenis investor institusional memiliki pengaruh negatif 

terhadap Tobin’s Q. Hasil penelitian Wei et al. (2015) juga menemukan adanya pengaruh negatif 

antara kedua variabel karena badan institusional di Cina dimiliki sepenuhnya atau sebagian oleh 

pemerintah. Masyarakat beranggapan bahwa pemerintah Cina tidak menjalankan monitoring atas 

manajemen dengan mekanisme yang tepat. 

Mayoritas dari hasil penelitian-penelitian terdahulu menunjukkan hasil kepemilikan 

institusional  berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Chaganti dan Damanpour, 1991; Han dan 

Suk, 1992; McConnell dan Servaes, 1990; Lin, 2003; Jafarinejad et al., 2015). Hal ini disebabkan 

pemilik institusional aktif dalam peran pengawasan manajemen dan mencegah adanya sikap berkubu 

dari manajemen sehingga hubungan antara kedua variabel adalah positif. Kontrol yang dilaksanakan 

pemegang saham eksternal merupakan suatu governance sehingga sikap manajemen yang 

membangkang tidak akan menjatuhkan nilai perusahaan. Sesuai teori agensi, perbedaan kepentingan 

antara principle dan agen menimbulkan agency cost yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan 

secara negatif. Investor institusional dikatakan melakukan pengawasan terhadap perusahaan serta 
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memiliki insentif dan efisiensi yang lebih tinggi dalam memonitor perusahaan dan memitigasi agency 

problem (Attig et al., 2012). Investor institusional bahkan dapat mengurangi praktik agency problem 

(Gregory dan Wang, 2009) dan mengurangi agency conflict (Jafarinejad et al., 2015). Dengan 

demikian, dapat dirumuskan hipotesis: 

H1. Terdapat hubungan positif antara Kepemilikan Institusional dengan Nilai  Perusahaan 

Kepemilikan Institusional terhadap Struktur Modal 

Investor institusional memiliki kepemilikan dengan porsi besar, memiliki incentive  yang kuat 

dan kemampuan monitoring yang lebih baik dari pemegang saham minoritas (Grossman dan Hart, 

1980). Saat investor institusional berperan sebagai kontrol secara eksternal, terdapat kontrol serupa 

yang bersifat internal yaitu utang (Agrawal dan Mandelker, 1990; Crutchley et al., 1999). 

Penelitian yang dilakukan oleh Firth (1995) dan Hammerström dan Jersov (2014). 

menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara kepemilikan saham institusional dan rasio utang 

jangka panjang karena pemegang saham institusional menginginkan perusahaan dengan profitabilitas 

tinggi,  sama seperti pemegang saham lainnya. Dengan begitu, pemilik institusional menjadi 

hambatan bagi manajemen yang cenderung menginginkan utang lebih sedikit. Selain penelitian-

penelitian terdahulu yang menghasilkan pengaruh positif, penelitian Ashrafi (2015) menunjukkan 

bahwa institusi yang sensitif terhadap tekanan memiliki pengaruh positif saat memiliki komposisi 

kepemilikan institusional yang rendah, negatif saat mencapai titik tertentu, kemudian positif saat 

kepemilikan institusional tergolong tinggi. Sebaliknya, institusi yang insensitif terhadap tekanan 

memiliki pengaruh negatif saat kepemilikan rendah, positif pada titik tertentu, kemudian negatif saat 

kepemilikan tinggi dan memiliki pengaruh kubikal. Sebaliknya, penelitian Pirzada et al., (2015) yang 

dilakukan atas perusahaan Malaysia menunjukkan hasil bahwa tidak ada pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap rasio utang jangka panjang. Hal ini dikarenakan bahwa perusahaan Malaysia 

cenderung mendanai perusahaannya dengan modal internal. 

Penelitian mengenai hubungan kepemilikan institusional dengan struktur modal dilakukan 

oleh Chaganti dan Damanpour (1991) dan Michaely dan Vincent (2013) dengan hasil penelitian ini 

menunjukkan pengaruh negatif karena perusahaan dengan komposisi saham lebih besar dipegang oleh 
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investor institusional secara relatif memiliki rasio utang yang rendah.  

Meninjau dari penelitian-penelitian terdahulu, penulis menyimpulkan bahwa kepemilikan 

institusional memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan.  Utang yang merupakan 

komponen struktur modal memaksa perusahaan untuk melakukan pembayaran secara berkala (Jensen, 

1986) yang menunjukkan adanya kontrol. Selain itu, utang memang merupakan salah satu bentuk 

kontrol internal (Crutchley et al., 1999). Kontrol ini serupa dengan kontrol dari pemilik institusional, 

namun bersifat eksternal (Agrawal dan Mandelker, 1999), sehingga keduanya saling substitusi. Jika 

ditinjau dari teori pecking order, pendanaan secara utang menjadi prioritas dibandingkan pendanaan 

secara saham karena adanya asymmetry information (Myers dan Majluf, 1984). Peran investor 

institusional akan mengurangi asymmetry information yang ada karena informasi yang diperoleh 

investor institusional terefleksi dalam pola trading nya (Bushee dan Godman, 2007). Hal ini 

menyebabkan information cost menurun dan dapat memicu penurunan proporsi utang dalam 

perusahaan yang dimiliki pemilik institusional yang tinggi. Oleh sebab itu, hipotesis pada penelitian 

ini adalah: 

H2. Terdapat hubungan negatif antara kepemilikan institusional dengan struktur modal perusahaan 

Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Struktur modal merupakan proporsi pendanaan perusahaan yang terbentuk dari seberapa besar 

pendanaan dari utang maupun dari modal. Utang dapat menjadi subsitusi atas kontrol yang dilakukan 

oleh principle (Jensen, 1986). Dengan adanya peran kontrol dari utang, maka utang memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan dengan meminimalisasi agency problem serta agency cost.   

Penelitian Vo dan Ellis (2016) dan Soumadi dan Hayajneh (2012) menunjukan hasil pengaruh 

negatif antara tingkat utang dan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan investor cenderung mengalami 

kerugian saat berinvestasi di perusahaan dengan rasio utang yang tinggi karena rendahnya 

pengembalian. Selain itu, utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko pailit yang menghapuskan 

keuntungan secara pajak dari pendanaan utang sehingga menurunkan Tobin’s Q.  

Berlawanan dengan penelitian-penelitian tersebut, Margaritis dan Psillaki (2010) 

menunjukkan bahwa kedua variabel memiliki pengaruh positif karena rasio utang yang tinggi 
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meningkatkan efisiensi perusahaan. Penelitian lainnya adalah penelitian Zeitun dan Tian (2014) yang 

meninjau hubungan antara short term debt-to-total asset terhadap Tobin’s Q dengan hasil struktur 

modal berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q karena sesuai penelitian Myers (1977) bahwa 

perusahaan dengan porsi utang jangka pendek yang tinggi menunjukan performa yang lebih baik. 

Studi kasus Hasbi (2015) pada sebuah perusahaan microfinance juga menemukan adanya pengaruh 

positif antara struktur modal dan nilai perusahaan. 

Penelitian-penelitian sebelumnya mayoritas menunjukan hasil pengaruh positif, termasuk 

penelitian Hasbi (2015) yang dilakukan di Indonesia. Dari teori agensi, dapat diketahui bahwa kontrol 

dapat mengatasi agency problem (Jensen dan Meckling, 1976). Utang bahkan dapat memicu kontrol 

dari kreditur yang juga dapat mengatasi agency problem dan agency cost yang terkait (Agrawal and 

Knoeber, 1996). Dari sisi free cash flow, manajemen akan membatasi penggunaan free cash flow yang 

tersedia untuk kepentingan lainnya yang tidak menguntungkan perusahaan agar dapat melunasi utang 

(Jensen, 1986). Dengan begitu, utang dapat menjadi salah satu bentuk corporate governance (Mulyani 

Singh, & Mishra, 2016), dimana hal tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan (Klapper dan Love, 

2004; Cheung, Connelly, Limpaphayom, & Zhou, 2007). Oleh sebab itu, hipotesis penelitian ini 

adalah: 

H3.Terdapat hubungan positif antara Struktur Modal dengan Nilai  Perusahaan 

Metode Penelitian 

Data dan Sampel 

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan Indonesia yang tercatat dalam Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode tahun 2006-2015 yang bergerak di bidang manufaktur, dengan alasan 

industri manufaktur memiliki sensitivitas yang tinggi terhadap kejadian internal maupun eksternal 

perusahaan (Hariati dan Rihatiningtyas, 2015). Pengambilan sampel dilakukan dengan metode 

purposive sampling.  

Data-data pada penelitian ini bersumber dari laporan tahunan yang dipublikasikan perusahaan 

manufaktur di Indonesia, platform data keuangan terpercaya yaitu Capital IQ, website perusahaan, 

serta website BEI yaitu www.idx.co.id. Perusahaan dengan ekuitas negatif atau defisiensi modal 
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dikeluarkan karena hal tersebut menunjukan perusahaan tidak memiliki nilai market capitalization. 

Proksi nilai perusahaan yang digunakan penelitian ini adalah Tobin’s Q, sehingga market 

capitalization diperlukan untuk mengkalkulasi nilai Tobin’s Q. 

Model Penelitian 

Penelitian ini menggunakan metode regresi dengan data panel yang diolah dalam program 

Stata versi 13.0. Pengolahan data menggunakan model Pooled Ordinary Least Square (OLS). Berikut 

merupakan regresi penelitian untuk ketiga hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini 

Model 1 untuk menguji hipotesis 1 dan 3 

Qit = α+ β1IOit+ β2LEVit  +β3SIZEit + β4ROAit +β5CAPEXit + β6BIGit + β7PERit + e......(1) 

Model 2 untuk menguji hipotesis 2 

LEVit = α+ β1IOit +β2SIZEit + β3LIQit +β4TANGit + β5AGEit + β6RISKit    +β7CASHRATIOit    

+β8NDTSit +β9GRASSETit + e......(2) 

Keterangan: 

LEVit   : Struktur modal (Rasio Long term debt-to-Equity) pada tahun t 

IOit  : Persentase kepemilikan institusional pada tahun t  

Qit  : Nilai perusahaan (Q) pada tahun t 

SIZEit  : Ukuran perusahaan pada tahun t 

AGEit  : Umur perusahaan sampai dengan tahun t 

GRASSETit : Pertumbuhan total aset pada tahun t 

ROAit  : Profitabilitas (Return on Asset) pada tahun t 

TANGit  : Tangibility pada tahun t 

BIGit  : Dummy auditor BIG 4 pada tahun t 

RISKit  : Risiko bisnis pada tahun t 

CAPEXit : Peluang investasi pada tahun t 

PERit  : Price-earning-ratio pada tahun t 

LIQit  : Likuiditas pada tahun t 

CASHRATIOit : Rasio kas pada tahun t 

NDTSit  : Keuntungan pajak bukan utang pada tahun t 

et  : error 

i  : Jumlah perusahaan 

t  : Tahun observasi 

 

Operasionalisasi  Variabel 

 

Variabel penelitian ini terdiri dari kepemilikan institusional, struktur kepemilikan, dan nilai 

perusahaan. Adapun operasionalisasi variabel penelitian dapat dideskripsikan pada tabel 3.1.  
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Tabel 3.1 - Operasionalisasi Variabel 

Variabel Proksi Formula 

Kepemilikan  

Institusional (IO) 

Proporsi saham yang dimiliki 

investor institusional 

                                                 

                    
       

Struktur Modal 

(LEV) 

Long-term Debt to Equity Long term debt ÷ Total equity 

Nilai Perusahaan 

(Q) 

Tobin’s Q                                     

                 
 

Ukuran Perusahaan 

(SIZE) 

Natural Logaritma Total Aset ㏑  Total Assets 

Likuiditas (LIQ) Quick Ratio                         

           
 

Tangibility 

(TANG) 

Proporsi aset tetap terhadap total 

aset 

                  

            
 

Pertumbuhan 

(GRASSET) 

Pertumbuhan aset                  

        
       

 

Profitabilitas 

(ROA) 

Return on Asset                 

            
 

Umur Perusahaan 

(AGE) 

Periode lama perusahaan berdiri                                        

Rasio Kas 

(CASHRATIO) 

Cash Ratio                         

            
 

Risiko Bisnis 

(RISK) 

Standar deviasi EBIT                                   

Peluang Investasi 

(CAPEX) 

Capital expenditure                     

 

 

Non-Debt Tax 

Shield (NDTS) 

Proporsi beban depresiasi 

terhadap total aset 

                    

           
 

Price-earning 

Ratio (PER) 

Price-earning Ratio                    

                 
 

 

Hasil dan Pembahasan 

Statistik Deskriptif 

Data yang digunakan untuk statistik deskriptif merupakan panel data unbalanced. Jumlah 

observasi adalah 1303 data yang berasal dari 154 perusahaan selama periode 2006-2015. Hal ini 

bertujuan untuk menjadikan analisis atas statistik deskriptif lebih relevan. Jumlah observasi yang tidak 
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sesuai disebabkan beberapa perusahaan sampel yang dihilangkan pada tahun tertentu karena tidak 

tersedianya data perusahaan pada tahun tersebut. 

Tabel 4.1 - Statistik Deskriptif 

Variabel Obs Mean Std. Dev Min Max 

LEV 1303 42,5905 162,1439 0 4059,42 

IO 1303 6,7992 9,7432 0 57,6 

Q 1303 1,3841 1,7829 0,0531 17,9418 

SIZE 1303 5.042.219 10.670.544 7648,19 97.000.000 

LIQ 1303 -0,0768 0,4221 -3,3768 2,5446 

TANG 1303 0,3739 0,2 0,0022 -0,9838 

ROA 1303 6,2269 7,4816 -42,4861 54,2363 

CAPEX 1303 4,3364 1,5033 0 6,8 

BIG 1303 0,3814 0,4859 0 1 

PER 1303 2,0641 2,1633 -6,0225 8,6159 

AGE 1303 36,2809 2,1634 3 198 

RISK 1303 1.234.053 430.513 532.654 1.700.000 

CASHRATIO 1303 0,0909 0,1031 0,0001 0,7014 

NDTS 1303 0,0344 0,0221 0,00002 0,1841 

GRASSET 1303 0,1983 0,9633 -0.9157 22,5597 

LEV adalah struktur modal; IO adalah kepemilikan; Q adalah nilai; SIZE adalah ukuran perusahaan; LIQ adalah likuiditas; TANG 
adalah tangibility; ROA adalah profitabilitas; CAPEX adalah peluang investasi; BIG adalah variabel dummy auditor BIG4; PER 

adalah rasio price-earning; AGE adalah umur perusahaan; RISK adalah risiko bisnis; CASHRATIO adalah rasio kas; NDTS 
adalah non-debt tax shield; GRASSET adalah persentase pertumbuhan aset. 

 

 

Variabel utama LEV menunjukan mean 42,59%, yang berarti perusahaan manufaktur di 

Indonesia cenderung menitikberatkan sumber pendanaannya melalui ekuitas. Nilai minimum 0 

merupakan rasio  long-term debt to equity perusahaan yang tidak memiliki porsi utang jangka panjang 

sebagai pendanaan pada tahun yang bersangkutan. Mean dari variabel independen IO adalah 6,79% 

dapat diartikan bahwa investor institusional belum menunjukkan minat yang besar untuk berinvestasi 

dalam perusahaan manufaktur di Indonesia. Keberadaan pemilik institusional belum dapat dideteksi 

dalam 57 perusahaan manufaktur Indonesia, yang menjelaskan nilai minimum 0 pada variabel IO. 

Kepemilikan maksimal institusional ditemukan pada perusahaan PT Garuda Metalindo Tbk dengan 

tingkat kepemilkan institusional 57,6%. Hal ini menunjukkan adanya sifat controlling investor 

institusional terhadap perusahaan tersebut lewat kepemilikan saham mayoritas.  

Variabel Q merupakan nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q.  Mean dengan angka 
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1,3841 menunjukkan sebagian besar perusahaan memiliki nilai pasar diatas nilai bukunya. Hal ini 

menandakan bahwa value creation di pasar modal bagi perusahaan-perusahaan manufaktur di 

Indonesia sudah baik dengan rasio > 1. PT Unilever Indonesia Tbk menunjukkan nilai Q terbesar dari 

seluruh sampel yaitu sebesar 17,9148. Perusahaan tersebut memiliki nilai pasar jauh diatas nilai buku 

lewat kemampuan menciptakan value tinggi atas perusahaannya lewat berbagai aspek. Nilai Q 

minimum 0,05307 ditemukan pada perusahaan PT Resource Alam Indonesia Tbk yang menandakan 

bahwa perusahaan ini memiliki nilai pasar di bawah nilai bukunya dan mencerminkan reputasi buruk 

perusahaan. 

Uji Hipotesis 

Model Penelitian 1 Untuk Pengujian Pengaruh IO dan LEV terhadap Q 

Tabel 4.2 - Hasil Uji Hipotesis Model 1 

Prob > F 0,0000 

Adjusted R-squared 0,2999 

Root MSE 0,2801 

Variabel Dependen: Q 

Variabel Independen Koefisien P>|t| 

LEV 0,0332 0,017** 

IO 0,1765 0,022** 

SIZE 0,0188 0,000*** 

ROA 21,773 0,000*** 

CAPEX 21,768 0,000*** 

BIG 0,0498 0,006*** 

PER -0,2212 0,004*** 

Konstanta -0,0249 0,043** 
Q adalah nilai perusahaan; LEV adalah struktur; IO adalah kepemilikan institusional; SIZE adalah ukuran perusahaan; ROA 

adalah profitabilitas; CAPEX adalah peluang investasi; BIG adalah variabel dummy auditor BIG4; PER adalah rasio price-
earning. 
*** menandakan tingkat signifikansi 10%; ** menandakan tingkat signifikansi 5%; * menandakan tingkat signifikansi 1%. 

 

 

Model penelitian 1 diuji dengan model regresi Pooled OLS dengan variabel dependen Q dan 

variabel independen LEV, IO, SIZE, ROA, CAPEX, BIG, dan PER. Hasil pengolahan data 

menunjukkan tingkat adjusted R-square sebesar 29,99%, dapat diartikan bahwa variabel-variabel 

independen yang digunakan dalam penelitian dapat menjelaskan variabel dependen dengan tingkat 

yang baik.  

Dengan variabel dependen Q, LEV sebagai variabel independen utama pada H3 berpengaruh 
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Tabel 4.3 - Hasil Uji Hipotesis Model 2 

signifikan positif dengan p-value sebesar 1,7%**. Hal ini sesuai dengan prediksi awal penelitian yaitu 

H3. IO sebagai variabel utama untuk H1 juga menunjukkan hasil signifikan 2,2%** positif yang 

sesuai dengan hipotesis awal penelitian. Selain kedua variabel independen utama, terdapat 5 variabel 

kontrol diikutsertakan dalam regresi yang semuanya berpengaruh secara signifikan terhadap Q. SIZE 

menunjukkan koefisien negatif sedangkan ROA, CAPEX, BIG dan PER menunjukkan pengaruh 

positif.  

Model Penelitian 2 untuk Pengukuran Pengaruh IO terhadap LEV 

 

Prob > F 0,0000 

Adjusted R-squared 0,1310 

Root MSE 0,5033 

Variabel Dependen: LEV 

Variabel Independen Koefisien P>|t| 

IO -0,1658 0,079** 

SIZE 0,0447 0,000*** 

LIQ  -0,0044 0,907 

TANG 0,1466 0,014** 

AGE -0,0012 0,004*** 

RISK 186,051 0,001*** 

CASHRATIO -10,450 0,000*** 

NDTS 0,9933 0,319 

GRASSET 0,08665 0,000*** 

Konstanta -0,0528 0,004*** 
IO adalah kepemilikan institusional; SIZE adalah ukuran perusahaan; LIQ adalah likuiditas; TANG adalah tangibility; AGE 
adalah umur perusahaan; RISK adalah risiko bisnis; CASHRATIO adalah rasio kas; NDTS adalah non-debt tax shield; 

GRASSET adalah persentase pertumbuhan aset. 
*** menandakan tingkat signifikansi 10%; ** menandakan tingkat signifikansi 5%; * menandakan tingkat signifikansi 1%. 

 

Pada model 2 seperti yang tergambar di tabel 4.3 , nilai koefisien determinasi berganda senilai 

13,1% yang menjelaskan bahwa variabel independen secara kesuluruhan mempengaruhi variabel 

dependen sebanyak 13,1 %. Variabel-variabel independen mempengaruhi variabel dependen secara 

bervariasi. IO mempengaruhi LEV dengan nilai p-value 7,9%* dan memiliki koefisien negatif, yang 

menandakan IO mempengaruhi LEV secara negatif. Hasil regresi menunjukkan hasil sesuai dengan 

hipotesis awal yang diajukan untuk H2.  

SIZE mempengaruhi LEV secara positif. LIQ tidak berpengaruh signifikan terhadap LEV 

dengan angka p-value 90,7%. Variabel TANG memiliki angka p-value 1,14%** sehingga 
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mempengaruhi secara signifikan dan memiliki pengaruh positif. Ketiga variabel AGE, RISK, dan 

CASHRATIO berpengaruh signifikan dan ketiganya memiliki pengaruh negatif terhadap LEV. NDTS 

tidak berpengaruh signifikan terhadap LEV dan GRASSET berpengaruh sigifikan secara positif.  

Pembahasan  

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil regresi kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan sesuai dengan hipotesis 

penelitian H1 dan konsisten dengan penelitian McConnell dan Servaes (1990), Chaganti dan 

Damanpour (1991), Han dan Suk (1992), Lins (2013), dan Jafarinejad et al. (2015). Menurut 

Crutchley et al. (1999), salah satu wujud kontrol berasal dari monitoring yang dilakukan oleh mutual 

funds dan dana pensiun atau disebut juga pihak institusional. Pemegang saham institusional biasanya 

memiliki proporsi saham dalam jumlah besar di perusahaan (Gillan dan Starks, 2008 dan Tarjo, 

2008). Oleh sebab itu, sulit bagi investor institusional untuk menjual proporsi sahamnya dan lebih 

memilih untuk melakukan monitoring yang efektif untuk mempertahankan performa sahamnya 

(Crutchley et al., 1999).  

Hubungan antara pemegang saham sebagai principle dan manajemen sebagai agen akan 

menimbulkan konflik kepentingan, yaitu dimana manajemen tidak selalu bertindak sesuai dengan 

tujuan pemegang saham yaitu memaksimalkan nilai perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). Dengan 

demikian, agency problem akan muncul dan menimbulkan agency cost yang dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan menurut teori agensi. Dengan adanya monitoring yang efektif dari investor 

institusional (Shleifer dan Vishny, 1986) dan kuasa atas keputusan manajemen, manajemen 

perusahaan akan mendapatkan tekanan untuk beradaptasi untuk menjalankan kehendak dari principle 

yang berkaitan dengan kinerja perusahaan dan menciptakan strategi yang sesuai dengan tujuan 

investor institusional (Chaganti dan Damanpour, 1991). Dengan demikian, agency problem akan 

terminimalisir (Crutchley et al., 1999), meminimalkan agency cost, dan menaikkan nilai perusahaan. 

Hal tersebut sesuai dengan hipotesis dan hasil regresi penelitian bahwa kepemilikan institusional 

mempengaruhi nilai perusahaan secara positif.  

Negara berkembang umumnya berkaitan dengan tingkat proteksi terhadap pemegang saham 
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yang rendah (Lins, 2003).  Hasil penelitian Lins (2003) mengenai struktur kepemilikan saham 

terhadap nilai perusahaan di negara berkembang mengatakan bahwa pemegang saham blok non-

manajerial, salah satunya merupakan kepemilikan institusional, mempengaruhi nilai perusahaan 

secara positif di negara yang memiliki tingkat proteksi terhadap pemegang saham yang rendah. Hal 

ini dikarenakan kontrol yang dilakukan oleh pemegang saham blok non-manajerial merupakan 

substitusi dari mekanisme tata kelola yang hilang karena rendahnya tingkat proteksi terhadap 

pemegang saham.  Indonesia merupakan salah satu negara berkembang. Maka sesuai dengan hasil 

penelitian Lins (2003) bahwa kepemilikan institusional mempengaruhi positif nilai perusahaan. 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan hasil regresi Pooled OLS, kepemilikan institusional mempengaruhi struktur 

modal secara negatif, konsisten dengan hasil penelitian Chaganti dan Damanpour (1991) dan 

Michaely dan Vincent (2013). Menurut teori Pecking Order (Myers dan Majluf, 1984), perusahaan 

memiliki urutan pilihan pendanaan yaitu mendahulukan pendanaan internal dibandingkan utang dan 

mendahulukan utang dibandingkan ekuitas. Hal ini disebabkan adanya information cost atau biaya 

untuk mengedukasi dan menyediakan informasi bagi investor yang meningkat seiring dengan prioritas 

pilihan pendanaan perusahaan. Investor institusional menggunakan banyak sumber daya untuk 

mengumpulkan informasi perusahaan yang mereka investasikan serta menerapkan economies of scale 

dalam pengumpulan dan memproses informasi perusahaan, sehingga menyebabkan investor 

institusional lebih memiliki banyak informasi dibandingkan tipe investor lain (Attig et al., 2012; 

Michaely dan Vincent, 2013). Adanya investor institusional memperkecil asymmetry information 

yang terjadi antara manajemen dan outside shareholder karena informasi yang mereka peroleh 

terefleksikan dalam pola trading mereka (Sias, 2004; Bushee dan Godman, 2007). Dengan demikian, 

investor institusional mengurangi information cost dan menyebabkan perusahaan dengan kepemilikan 

intitusional tinggi memiliki leverage yang kecil dibandingkan perusahaan dengan kepemilikan 

institusional rendah.  

Tingkat utang pada suatu perusahaan dipengaruhi oleh mekanisme monitoring internal dan 

eksternal yang bertujuan untuk megontrol tindakan manajemen (Bathala, Moon, & Rao, 1994). 
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Pembagian dividen, utang, dan kepemilikan manajerial merupakan wujud kontrol internal yang 

dilakukan oleh perusahaan (Crutchley et al., 1999), sedangkan investor institusional merupakan pihak 

yang berperan secara signifikan sebagai kontrol eksternal lewat pasar modal (Agrawal dan Mandelker, 

1990). Berangkat dari uraian di atas, pembahasan atas pengaruh kepemilikan institusional terhadap 

struktur modal juga dapat di assess dengan teori agensi Jensen dan Meckling (1976).  

Keputusan pendanaan melalui utang juga berfungsi sebagai kontrol internal, bertujuan untuk  

mengurangi agency problem dengan mengikat perusahaan pada pembayaran bunga secara berkala 

(Jensen, 1986). Kepemilikan institusional juga dapat mengurangi agency problem dengan melakukan 

monitoring. Oleh sebab itu, adanya investor institusional menyebabkan manajemen mengurangi 

wujud kontrol internalnya yang memakan biaya (Crutchley et al., 1999) dan menjadikan investor 

institusional sebagai substitusi utang sebagai peran yang menjalankan kontrol (Jensen, 1986) dalam 

mengurangi agency problem.  

Saat investor institusional memegang porsi yang besar dalam perusahaan,  corporate 

governance perusahaan akan meningkat (Chung dan Zhang, 2011) dan dapat menggantikan peran 

controlling dari utang. Monitoring yang efektif oleh pemilik institusional ini secara keseluruhan 

memitigasi masalah asymmetry information dan konflik agensi (Attig et al., 2012) serta mendorong 

manajemen untuk mengurangi utang untuk mengantisipasi adanya risiko kebangkrutan (Crutchley et 

al., 1999).  

Natapura (2007) melakukan analisis mengenai perilaku investor institusional di Indonesia 

dengan hasil yang serupa dengan pandangan Michaely dan Vincent (2013), bahwa investor 

institusional cenderung berusaha mengumpulkan informasi sebanyak-banyaknya, selalu menganalisis 

informasi yang diperoleh, melakukan investasi jangka panjang, dan berusaha untuk meminimalkan 

risiko yang dihadapi.  

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa investor institusional di Indonesia akan 

meminimalkan information cost dan pada akhirnya menyebabkan perusahaan dengan kepemilikan 

institusional besar memilih leverage kecil, serta mendorong manajemen untuk  mengurangi utang 

untuk menghindari risiko financial distress. 
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Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil regresi struktur modal terhadap nilai perusahaan menunjukkan adanya pengaruh positif 

struktur modal terhadap nilai perusahaan, sesuai dengan hipotesis penelitian (H3). Hasil penelitian 

mengenai kedua variabel konsisten dengan hasil penelitian Margaritis dan Psillaki (2010), Zeitun dan 

Tian (2014), Hasbi (2015), dan Hermuningsih (2015).  

Teori agensi mengemukakan bahwa nilai perusahaan akan meningkat saat agency cost dapat 

diatasi, salah satunya dengan kontrol yang baik (Jensen dan Meckling, 1976). Kepemilikan 

institusional merupakan salah satu bentuk kontrol yang efisien baik (Grossman dan Hart, 1980; 

Shleifer and Vishny, 1986; Attig et al., 2012), dimana utang merupakan subsitusi atas bentuk kontrol 

tersebut. Friend dan Lang (1988) menyatakan keputusan pendanaan perusahaan untuk menaikkan 

jumlah utang konsisten dengan penurunan agency cost.  

Jensen (1986) menyatakan bahwa adanya utang yang mengikat perusahaan untuk melakukan 

pembayaran pokok dan bunga secara periodik dapat mengurangi penyalahgunaan manajemen atas 

arus kas bebas untuk menjalani proyek yang tidak menguntungkan bagi perusahaan. Utang juga 

memberikan tekanan kepada manajemen untuk bekerja dengan lebih efisien guna menghindari adanya 

risiko jatuhnya reputasi perusahaan bahkan ancaman likuidasi perusahaan jika tidak berhasil 

memenuhi kewajiban pembayaran utangnya (Grossman dan Hart, 1982). Dengan demikian, utang 

dapat mengurangi agency cost dan meningkatkan nilai perusahaan (Bathala et al., 1994). 

Selain utang tersebut sendiri menjadi kontrol bagi perusahaan, utang dapat memicu kontrol 

dari kreditur yang bersangkutan. Hal ini turut serta mengatasi agency problem yang terjadi antara 

principle dan manajemen serta agency cost terkait (Agrawal and Knoeber, 1996). Utang juga 

merupakan salah satu bentuk corporate governance dalam perusahaan (Mulyani et al., 2016), dimana 

corporate governance tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan (Klapper dan Love, 2004; 

Cheung et al., 2007). 

Variabel Kontrol terhadap Nilai Perusahaan 

Selain variabel independen struktur modal dan kepemilikan institusional, variabel-variabel 

lain juga mempengaruhi nilai perusahaan pada penelitian ini. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif 

dikarenakan manajemen yang berada di perusahaan yang berukuran besar cenderung melakukan 
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tindakan oportunistik dan mengabaikan performa perusahaan (Pervan dan Visic, 2012). Profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan konsisten dengan penelitian terdahulu (Margaritis 

dan Psillaki, 2010; Al-Najjar dan Taylor, 2008). Peluang investasi berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Auditor BIG4 memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan dikarenakan adanya 

perspektif dari investor bahwa auditor BIG4 adalah salah satu faktor yang menaikkan nilai 

perusahaan, konsisten dengan penelitian Wang dan Huang (2014).  

Variabel Kontrol terhadap Struktur Modal 

Penelitian ini mengikutsertakan 8 variabel kontrol yang ikut mempengaruhi variabel 

dependen struktur modal. Ukuran perusahaan sesuai prediksi memiliki pengaruh positif terhadap 

struktur modal, konsisten dengan hasil penelitian Margaritis dan Psillaki (2010). Semakin besar 

perusahaan, risiko kebangkrutan yang dihadapi akan semakin kecil sehingga perusahaan mendapatkan 

akses untuk kredit. Konsisten dengan penelitian Titman dan Wessels (1998), variabel tangibility 

berpengaruh positif dikarenakan faktor banyaknya jaminan aset tetap yang dapat dijadikan jaminan 

untuk mendapatkan pendanaan secara utang dari bank. Pertumbuhan berpengaruh positif terhadap 

struktur modal, konsisten dengan penelitian Hasbi (2015) dan Hemurningsih (2013). Perusahaan yang 

sedang bertumbuh cenderung menambah utangnya untuk melakukan investasi. Umur perusahaan 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal dikarenakan perusahaan memiliki manajemen cash flow 

yang baik sehingga memerlukan utang yang lebih sedikit. Risiko Bisnis mempengaruhi secara negatif 

dikarenakan utang menuntut adanya pembayaran secara periodik (Guha-Khasnobis dan Bhaduri, 

2002), sehingga perusahaan yang kurang stabil cenderung tidak memilih utang sebagai sumber 

pendanaannya.  

Rasio kas berpengaruh negatif terhadap struktur modal sesuai penelitian Mulyani et al. (2016) 

dikarenakan kas meningkatkan rasio payout dividen yang merupakan wujud kontrol selain utang 

(Crutchley et al., 1999), sehingga dapat digunakan sebagai substitusi utang.  

Kesimpulan, Implikasi, dan Keterbatasan 

Penelitian ini meneliti pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dan 

struktur modal, serta pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil regresi 
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Pooled OLS, kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan bahwa terdapat pengaruh positif 

karena monitoring oleh pemilik institusional yang efektif terhadap tindakan manajemen, sehingga 

menekan konflik agensi dan menaikkan nilai perusahaan. Kepemilikan institusional secara signifikan 

mempengaruhi struktur modal secara negatif dikarenakan kehadiran investor institusional 

meminimalisir information gap antara manajemen dengan outside shareholder dan menjadi substitusi 

atas sifat controlling dari utang. Struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan secara positif 

dikarenakan utang sebagai substitusi kepemilikan institusional dalam hal kontrol berperan dalam 

menurunkan agency cost yang turut serta meningkatkan nilai perusahaan. 

Bagi perusahaan, hasil penelitian dapat menjadi salah satu sumber informasi untuk 

pengambilan keputusan mengenai struktur kepemilikan saham dan struktur modal yang sesuai bagi 

masing-masing perusahaan. Untuk mencapai nilai perusahaan yang maksimal, perusahaan dapat 

mempertimbangkan pendanaan secara utang sebagai subsitusi jika tidak ada porsi saham yang 

dimiliki oleh investor institusional. Penelitian ini juga dapat menjadi salah satu acuan untuk 

pengambilan keputusan dalam investasi bagi para investor yang ingin berinvestasi pada perusahaan 

manufaktur di Indonesia.  Investor yang aktif dalam kegiatan trading cenderung menghadapi berbagai 

constraint serta mempertimbangkan trade off yang tidak seimbang antara informasi yang didapatkan 

dan keuntungan bagi investor tersebut. Penelitian ini menyediakan inisght bagi investor, bahwa pola 

trading investor institusional merupakan dasar keputusan investasi yang baik.  

Penelitian ini tentunya tidak luput dari keterbatasan. Pada penelitian ini, kepemilikan 

institusional belum diuraikan menjadi pressure-sensitive, yaitu investor yang memiliki hubungan 

bisnis dengan perusahaan tempat berinvestasi, dan pressure-resistant, yaitu investor yang tidak 

memiliki hubungan bisnis dengan perusahaan tempat berinvestasi. Hal ini tidak dapat dilakukan pada 

penelitian ini karena penulis tidak memiliki akses untuk memperoleh data tersebut.  Penelitian 

selanjutnya diharapkan dapat menganalisis lebih dalam mengenai jenis-jenis kepemilikan 

institusional. 
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