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Kata Sambutan 
 

 

Seminar Nasional dan Call for Paper FMI 2016 ini 

merupakan penegasan atas komitmen FMI dalam 

memfasilitasi pertukaran ide serta kolaborasi antara 

akademisi dan peneliti manajemen, untuk 

bekerjasama mendekonstruksi  tantangan-tangangan 

manajemen.  

 

Pada tahun 2016 ini, seminar FMI diselenggarakan 

di Palu dan bertindak sebagai penyelenggara adalah 

Fakultas Ekonomi, Universitas Tadulako. Panitia 

telah menerima beragam karya ilmiah dari 

perwakilan universitas-universitas di seluruh Indonesia, untuk dapat dipresentasikan pada 

sesi Call for paper, yang terbagi pada beberapa konsentrasi riset manajemen yaitu: 

Manajemen Pemasaran, Manajemen Keuangan, Manajemen Sumber Daya Manusia, 

Manajemen Operasional dan Manajemen Umum. 

 

Apresiasi dan terima kasih saya sampaikan kepada Tim Panitia dari Fakultas Ekonomi 

Universitas Tadulako yang telah mempersiapkan segala sesuatunya dengan baik sehingga 

aktivitas Seminar Nasional dan Call for Paper FMI 2016 ini bisa berjalan dengan sukses. 

 

Akhir kata, saya ucapkan selamat datang di acara Seminar Nasional dan Call for Paper FMI 

2016 di Palu, Sulawesi Tengah.  Harapan saya semoga kekompakan kita dalam 

mengembangkan keilmuan dan praktik manajemen akan semakin menguat di masa 

mendatang, sehingga bisa beradaptasi menghadapi beragam gelombang perubahan. 

 

 

Salam, 

 

Sri Gunawan, DBA. 
Ketua  - Pengurus Pusat   

Forum Manajemen Indonesia 
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Kata Pengantar 

 
       Alhamdulillah, ungkapan syukur yang sebesar-besarnya 

kami panjatkan kehadirat Tuhan Yang Maha Esa atas anugerah-

Nya sehingga rangkaian kegiatan Forum Manajemen Indonesia 

(FMI) ke-8 yang terdiri dari pelaksanaan Seminar Nasional dan 

Konferensi dapat terselenggara dengan baik. Kegiatan ini 

merupakan wadah silaturrahmi tahunan akademisi dan praktisi 

di bidang Manajemen di seluruh Indonesia. Pelaksanaan Forum 

Manajemen Indonesia tahun ini menjadi  lebih istimewa karena 

dilengkapi dengan kegiatan Musyawarah Nasional (Munas) 

untuk pemilihan dan penetapan pengurus FMI pada periode 

mendatang. 

       Kegiatan FMI tahun ini dilaksanakan oleh Universitas Tadulako dengan mengusung 

tema: Managing Local Resources to Compete in the Global Market. Pemilihan tema ini 

sejalan dengan pemikiran bahwa ilmu manajemen harus dapat dimanfaatkan untuk 

mengelola  sumber daya alam dan manusia secara efisien dan efektif. Lebih khususnya, 

sumber daya yang tersedia harus dapat dimanfaatkan untuk meningkatkan kualitas sumber 

daya local untuk menciptakan keunggulan bersaing di pasar global. Perpaduan ilmu dan 

pengalaman  dalam pengelolaan sumber daya ini berdasarkan perspektif bidang ilmu 

manajemen yang beragam, diwujudkan melalui sharing data, informasi, dan hasil penelitian 

terkini yang terangkum dalam artikel penelitian yang dikirimkan oleh peserta. Setelah 

melalui proses review dan seleksi yang intensif, kami menyatakan penerimaan artikel 

penelitian yang dikirimkan oleh peserta dari berbagai institusi perguruan tinggi di seluruh 

Indonesia. 

       Kami menyampaikan apresiasi dan penghargaan kepada semua pihak yang telah 

berpartisipasi memberikan dukungan dan motivasi mulai dari awal persiapan hingga 

pelaksanaan kegiatan FMI ke-8.Khususnya, kami mengucapkan terimakasih kepada Bapak 

Sri Gunawan, DBA sebagai ketua FMI Pusat, yang telah memberikan banyak masukan dan 

kritikan yang sifatnya membangun dan pihak lain yang tidak dapat kami sebutkan satu-

persatu. 

       Semoga kegiatan ini dapat memberikan kontribusinya dalam meningkatkan kualitas 

SDM kalangan akademisi. Semoga interaksi ilmiah dalam forum ini meningkatkan 

sensitivitas kita terhadap isu-isu strategis yang berkaitan dengan pengembangan Ilmu 

Manajemen dan perbaikan kesejahteraan masyarakat Indonesia. 

 

Salam, 

Palu,     November 2016 

Ketua Penyelenggara 

 

 

Wahyuningsih, SE, M.Sc, Ph.D 
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Abstrak - Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis dampak mekanisme  

corporate governance terhadap capital structure dan nilai perusahaan syariah go public di 

Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan syariah yang go 

public di Bursa Efek Indonesia. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan dalam 

kelompok Indonesian Islamic Indeks, dengan purposive sampling diperoleh 16 perusahaan 

pada periode  2009-2013. Jenis datanya panel, sehingga analisis regresinya menggunakan 

e-views. Setelah melalui uji heteroskedastisitas dan multikolinieritas, hasilnya 

menunjukkan bahwa belum semua mekanisme corporate governance menjalankan tugas 

dan fungsinya dengan baik pada perusahaan syariah yang go public di Bursa Efek 

Indonesia.  Mekanisme corporate governance yang dapat meningkatkan capital structure 

dan nilai perusahaan adalah dewan komisaris independen, sedangkan kepemilikan 

institusional mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap capital structure, tetapi 

tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial 

tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap capital structure, tetapi mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya capital structure mempunyai 

pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci : Corporate Governance,Capital Structure, Kepemilikan Institusional, 

 Dewan Komisaris Independen,  Kepemilikan Manajerial, Dan Nilai 

 Perusahaan 
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Abstrak - Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh pengungkapan 

tanggung jawab sosial perusahaan terhadap Return on Asset (ROA) dan Return on Equity 

(ROE) untuk menganalisis pengaruh pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan 

terhadap kinerja keuangan. Studi ini dilatarbelakangi dengan masih rendahnya 

perusahaan pertambangan yang melakukan aktivitas CSR dan pengungkapannya serta 

beragamnya hasil penelitian sebelumnya. Rendahnya aktivitas CSR disebabkan oleh 

kurangnya kesadaran perusahaan atas pentingnya aktivatas CSR dan pengungkapannya 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis dampak mekanisme  corporate 

governance terhadap capital structure dan nilai perusahaan syariah go public di Bursa Efek 

Indonesia. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan syariah yang go public di Bursa 

Efek Indonesia. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan dalam kelompok Indonesian 

Islamic Indeks, dengan purposive sampling diperoleh 16 perusahaan pada periode  2009-

2013. Jenis datanya panel, sehingga analisis regresinya menggunakan e-views. Setelah 

melalui uji heteroskedastisitas dan multikolinieritas, hasilnya menunjukkan bahwa belum 

semua mekanisme corporate governance menjalankan tugas dan fungsinya dengan baik pada 

perusahaan syariah yang go public di Bursa Efek Indonesia.  Mekanisme corporate 

governance yang dapat meningkatkan capital structure dan nilai perusahaan adalah dewan 

komisaris independen, sedangkan kepemilikan institusional mempunyai pengaruh negatif 

signifikan terhadap capital structure, tetapi tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap 

capital structure, tetapi mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Selanjutnya capital structure mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap  nilai 

perusahaan. 

 

Kata Kunci :  corporate governance, capital structure, kepemilikan institusional, dewan 

komisaris independen,  kepemilikan manajerial, dan nilai perusahaan 

 

ABSTRACT 

 

This research aims to test and analyze the impact of corporate governance mechanism on 

capital structure and corporate value for sharia company go public at Indonesia Stock 

Exchange. The population in this study are  sharia company that go public in Indonesia Stock 

Exchange. The sample in this study are the company in a group of Indonesian Islamic Index, 

obtained by purposive sampling of 16 companies in the time period 2009-2013. Type of panel 

data, so that the regression analysis using e-views. After going through heteroskedasticity 

and multicollinearity test, the results show that not all the mechanisms of corporate 
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governance duties and functions run well on sharia companies that go public in Indonesia 

Stock Exchange Tthe corporate governance mechanism that can increase the capital 

structure and the company's value is independent board, while institutional ownership has a 

significant negative effect on the capital structure, but has no significant effect on firm value. 

Managerial ownership has no significant effect on the capital structure, but it’s has a 

significant influence on the value of the company. Furthermore, capital structure has a 

significant positive effect on the value of company. 

 

Keywords : corporate governance mechanism, capital structure, institutional ownership,  

                    independent  board, managerial ownership, and the value of the company 

 

 

PENDAHULUAN 

           Setiap perusahaan tidak lepas dari masalah konflik keagenan. Hal ini terjadi karena 

adanya asymetric information yang mendorong terjadinya moral hazard dan adverse 

selection dalam perusahaan. Untuk menjaga agar kepentingan antar stakeholder tidak 

dirugikan, maka diterapkanlah corporate governance. Corporate governance merupakan 

aturan, sisitem dan struktur yang dimiliki perusahaan untuk meminimumkan penyimpangan 

atau konflik antar stakeholders dalam perusahaan. Beberapa mekanisme corporate 

governance  antara lain:  kepemilikan institusional, dewan komisaris independen dan 

kepemilikan manajerial. Adanya kepemilikan institusional dalam jumlah yang memadai,  

akan menyebabkan adanya pengawasan  ketat terhadap pengelolaan manajemen (Shleifer dan 

Vishny, 1997). Semakin besar  persentase saham yang dimiliki oleh  institusi  akan 

menyebabkan  pengawasan dan pengendalian manajer menjadi  semakin  efektif, dengan 

demikian akan mendorong perusahaan untuk mendapatkan utang lebih banyak, sehingga 

dapat meningkatkan nilai perusahaan.   

         Demikian juga adanya komisaris independen berfungsi untuk menyeimbangkan  

pengambilan keputusan khususnya dalam rangka perlindungan terhadap pemegang saham 

minoritas dan pihak-pihak lain yang terkait. Dewan komisaris independen secara umum 

mempunyai pengawasan yang lebih baik terhadap manajemen, sehingga diharapkan mampu 

memberikan pengaruh terhadap kebijakan capital structure. Juniati dan Agnes, (2009) 

menemukan bahwa dewan komisaris independen sebagai mekanisme corporate governance 

tidak berpengaruh terhadap capital structure. Sementara itu,  Dessi Hariani (2011) 

menemukan adanya pengaruh yang signifikan antara dewan komisaris independen terhadap 

capital structure. Kepemilikan manajerial juga merupakan mekanisme  corporate 

governance, di mana manajer yang memiliki saham perusahaan akan menselaraskan 

kepentingannnya dengan kepentingan manajemen internal perusahaan. Meningkatnya 

kepemilikan manajerial dalam perusahaan akan memaksa para manajer untuk menanggung 

risiko sebagai konsekuensi apabila mereka melakukan kesalahan dalam keputusan 

manajemen, sehingga akan membuat mereka  semakin  hati-hati  dalam  menentukan capital 

stucture.  Ismiyati, at al. (2004) menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

positif terhadap capital structure.   Enggar Fibria Verdana dan Akhmad Riduwan (2013) 

menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Andhika Rahadian dan  Paulus Basuki Hadiprajitno1 (2014)  menemukan hasil penelitian 
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bahaw kepemilikan institusioanal dan kepemilikan manajerial tidak mempunyai pengaruh 

signifikan terhadap capital structure. 

Temuan-temuan yang tidak konsisiten satu dengan yang lain dalam penelitian 

mengenai pengaruh mekanisme  corporate governance  yang diproksikan dengan 

kepemilikan institusional, dewan komisaris independen, dan kepemilikan manajerial terhadap 

capital structure dan nilai perusahaan  mendorong peneliti untuk menguji kembali dampak 

mekanisme corporate governance terhadap capital structure dan nilai perusahaan.   

 

KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS 

 

Agency Theory dan Mekanisme Corporate Governance 

 Konflik keagenan terjadi ketika adanya asymetric information antara pihak internal 

dengan pihak eksternal perusahaan.  Menurut Scott (2000) asimetric information terdiri dari 

dua macam, yaitu moral hazard dan adverse selection. Moral hazard adalah kegiatan yang 

dilakukan para manajer tidak diketahui seluruhnya oleh para pemegang saham maupun 

pemberi pinjaman, sehingga kegiatan yang melanggar kontrak dan sebenarnya secara etika 

dan norma tidak layak, dapat dilakukan oleh manajer tanpa diketahui oleh pemegang saham, 

sedangkan adeverse selection yaitu bahwa para manajer serta orang-orang dalam lainnya 

biasanya mengetahui lebih banyak tentang keadaan dan prospek perusahaan dibandingkan 

dengan investor luar..Oleh karena itu agar penyimpangan bisa dikurangi dan pengawasan 

dilakukan secara ketat,  diperlukan mekanisme  corporate governance. 

 Sebuah sistem tata kelola yang baik  membantu menyeimbangkan hak-hak  manajer 

dan pemilik perusahaan dan menginduksi manajemen untuk melakukan investasi dalam 

proyek-proyek dan skema yang bermanfaat bagi bisnis secara keseluruhan (Vishny & 

Shleifer, 1997). Dari beberapa pengertian tersebut, dapat disimpulkan bahwa corporate 

governance adalah seperangkat tata aturan, sistem, dan mekanisme yang mengatur hubungan 

antara para  stakeholder yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban dengan tujuan 

menambah nilai perusahaan dalam jangka panjang, serta tidak ada satu pihakpun yang 

dirugikan. Prinsip corporate governance adalah : transparansi, akuntability, responsibility, 

fairness dan independensi. Mekanisme corporate governance memiliki kemampuan 
pengendalian yang dapat mensejajarkan perbedaan kepentingan antara prinsipal dan agen. 
Sementara itu beberapa mekanisme corporate governance antara lain: kepemilikan 

institusional, dewan komisaris independen, dan kepemilikan manajerial. 

Kepemilikan  institusional  merupakan proporsi  saham  yang  dimiliki  institusi   yang  

diukur  dengan  persentase.  Investor  institusional  tersebut  seperti perusahaan  investasi,  

bank,  perusahaan  asuransi maupun  kepemilikan  lembaga  dan  perusahaan lainnya. Jensen  

dan  Meckling  (1976)  menyatakan bahwa  kepemilikan  institusional  memiliki peranan  

yang  sangat  penting  dalam meminimalisasi  konflik  keagenan  yang  terjadi antara manajer 

dan pemegang saham. Kepemilikan institusional umumnya bertindak sebagai pihak yang 

memonitor perusahaan, sehingga semakin besar kepemilikan institusional maka jumlah utang 

akan semakin naik. Proporsi dewan komisaris independen adalah  jumlah  personel  dewan  

direksi  dan  komisaris dalam suatu perusahaan. Jumlah personel dewan akan meningkatkan 

kinerja perusahaan.  Kepemilikan manajerial merupakan perbandingan jumlah saham  yang 

dimiliki oleh manajemen dengan jumlah saham yang beredar.  Kepemilikan manajerial akan 

menentukan jumlah utang dan nilai perusahaan.   

 

      Mekanisme corporate governance yang meliputi: kepemilikan institusional, dewan 

komisaris independen, dan kepemilikan manajerial dimaksudkan untuk meningkatkan capital 
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structur yang selanjutnya dapat meningkakan nilai perusahaan. Tujuan utama perusahaan 

yang go public di Bursa Efek Indonesia adalah meningkatkan kemakmuran pemegang saham 

melalui peningkatan nilai perusahaan (Salvatore, 2005). Nilai perusahaan  sangat penting 

karena dengan nilai perusahaan yang tinggi sebagai cerminan  kemakmuran pemegang saham 

(Bringham and Gapensi, 2006). Menurut tradeoff theory, struktur modal yang optimal 

merupakan keseimbangan antara penghematan pajak atas penggunaan utang dengan biaya 

kesulitan akibat penggunaan utang, sebab biaya dan manfaat akan saling meniadakan satu 

sama lain. Tingkat utang optimal tercapai ketika pengaruh interest tax-shield mencapai 

jumlah yang maksimal terhadap ekspektasi cost of financial distress. 

 

 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Capital Structure 

       Proporsi kepemilikan saham merupakan faktor yang dapat menimbulkan konflik antara 

pemilik dengan manajemen. Penyebab konflik antara manajer dengan pemegang saham 

antara lain dalam hal pembuatan keputusan capital structure.  Hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Nengsi (2013) dan Fitriyah (2011) yang menghasilkan kesimpulakepemilikan 

institusional berpengaruh negatif terhadap capital structure. Hasil penelitian Roberts dan 

Yuan (2009) mengindikasikan bahwa kepemilikan institusional dapat mengurangi biaya 

pinjaman bank  karena  dengan  kepemilikan  institusional  yang  besar memberikan insentif 

untuk melakukan pengawasan atau monitoring yang lebih ketat terhadap pihak manajemen 

sehingga mendorong manajemen untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Hasil Penelitian ini 

menunjukkan bahwa kehadiran investor institusional memberi pengaruh yang positif terhadap 

kebijakan utang perusahaan. Hipotesisnya:  

 

H1: Kepemilikan Institusional Mempunyai Pengaruh Positif Signifikan Terhadap 

Capital Structure 

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial  Terhadap Capital Structure 

 

          Kepemilikan manajerial merupakan salah satu mekanimse corporate governance. 

Sebagian manajer cenderung akan mengarahkan pada peningkatan atas penggunaan hutang 

untuk mengurangi tarif pajak melalui bunga yang timbul akibat penggunaan hutang (Brigham 

dan Houston, 2001:13).  Penelitian yang dilakukan oleh Kim and Sorensen (1986) 

menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh yang positif dan signifikan 

terhadap capital stucture. Demikian pula dengan penelitian yang dilakukan oleh Hatem 

(2013) juga menemukan pengaruh yang positif dan signifikan antara kepemilikian manajerial 

dengan capital structure. Penelitian yang dilakukan Ismiyati, at al (2004) menyimpulkan 

bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. 

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka dapat dibuat hipotesis:  

 

H2: Kepemilikan Manajerial  Mempunyai Pengaruh Positif Signifikan Terhadap 

Capital Structure 
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Pengaruh Dewan Komisaris Independen  Terhadap Capital Structure 

 

           Dewan komisaris mempunyai tugas mengawasi kinerja dewan direksi dalam 

menjalankan tugasnya di perusahaan.   Efektivitas dewan komisaris dalam menyeimbangkan 

kekuatan dewan direksi  sangat dipengaruhi oleh tingkat indepedensi  dewan komisaris.  

Dessy Hariani (2011) menemukan bahwa mekanisme Good Corporate Governance (GCG) 

yang diproksikan dengan dewan komisaris independen yang terbukti memiliki pengaruh 

positif signifikan terhadap capital structure. 

 
H3: Dewan Komisaris mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap capital structure 

 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan  

 

          Kepemilikan saham oleh institusi mempunyai kemampuan untuk mengendalikan pihak 

manajemen melalui proses monitoring secara efektif sehingga dapat mengurangi serta 

mencegah penyimpangan yang dilakukan oleh manajemen. Jika monitoring oleh pemegang 

saham institusi dapat dilakukan seacra efektif maka akan dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Enggar Fibria Verdana dan Akhmad Riduwan (2013) menemukan bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

 

H4 : Kepemilikan Institusional Mempunyai Pengaruh Positif Signifikan Terhadap Nilai 

Perusahaan  
 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial  Terhadap Nilai Perusahaan  

 

         Kepemilikan manajerial merupakan saham perusahaan yang dimiliki oleh manajemen 

perusahaan. Kepemilikan manajemen terhadap saham perusahaan dipandang dapat 

menyelaraskan  perbedaan antara kepentingan pemegang saham luar dengan manajemen, 

sehingga permasalahan keagenan akan hilang jika manajer adalah juga memiliki saham 

perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). Semakin besar proporsi kepemilikan manajemen 

pada perusahaan, maka manajemen cenderung lebih giat untuk memenuhi kepentingan 

pemegang saham yang notabene adalah dirinya sendiri, sehingga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan (Enggar Fibria Verdana dan Akhmad Riduwan (2013). Kawatu (2005) 
menemukan hasil penelitian bahwa kepemilikan manajerial sebagai mekanisme corporate 
governance dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

 

H5 : Kepemilikan Manajerial Mempunyai  Pengaruh Positif Signifikan Terhadap Nilai 

Perusahaan  

 

Pengaruh  Dewan Komisaris Independen  Terhadap Nilai Perusahaan  

           Dewan komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak memiliki 
hubungan keuangan, kepengurusan, kepemilikan saham ataupun hubungan keluarga 
dengan anggota dewan komisaris lainnya, direksi ataupun pemegang saham pengendali 
atau hubungan lain yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak 

independen. Keberadaan dewan komisaris independen mempunyai peran penting dalam  

melakukan fungsi pengawasan terhadap manajemen, sehingga moral hazard dan adverse 

selection bisa dikurangi.  Komposisi dewan komisaris independen dapat memberikan 
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kontribusi yang efektif terhadap peningkatan nilai perusahaan. Semakin bagus pengawasan 

dilakukan oleh dewan komisaris independen, maka nilai perusahaan semakin meningkat. 
Kawatu (2005) menemukan hasil penelitian bahwa dewan komisaris independen sebagai 
mekanisme corporate governance dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

 

H6 : Dewan Komisaris Independen Mempunyai Pengaruh Positif Signifikan Terhadap  

Nilai Perusahaan  
 

 

Pengaruh Capital Structure Terhadap Nilai Perusahaan 

 

       Capital structure mempunyai peran strategis dalam peningkatan nilai perusahaan. Jika 

penentuan capital structure salah, maka akan berakibat pada tingginya beban perusahaan 

yang selanjutnya akan berakibat pada distress dan kebangkrutan perusahaan. Trade-off theory 

menjelaskan bahwa jika capital structure berada di bawah titik optimal maka setiap 

penambahan utang akan meningkatkan nilai perusahaan, sebaliknya, jika posisi struktur 

modal berada di atas titik optimal maka setiap penambahan utang akan menurunkan nilai 

perusahaan. Penggunaan asumsi bahwa titik target struktur modal optimal belum tercapai, 

maka berdasarkan trade-off theory memprediksikan adanya hubungan yang positif terhadap 

nilai perusahaan (Brigham dan Gapensky, 2006). Penelitian yang dilakukan oleh Santika dan 

Ratnawati (Sri Hermuningsih, 2013) membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Demikian juga  Masulis (Sri Hermuningsih, 2013) 

menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sri Hermuningsh (2013) menemukan bahawa profitabilitas, growth opportunity 

dan struktur modal, berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan de 
 

H7: Capital Structure Mempunyai Pengaruh Positif Signifikan Terhadap Nilai 

Perusahaan 

 

METODE PENELITIAN 

 Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian eksplanatori. 

yang bertujuan untuk mendapatkan penjelasan pengaruh antar variabel melalui pengujian 

hipotesis. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tergabung dalam 

Indonesian Islamic Indeks   di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2013. Teknik pengambilan 

sampel dalam penelitian ini yaitu dengan purposive sampling, artinya bahwa populasi yang 

dijadikan sebagai sampel penelitian adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel sesuai 

tujuan penelitian. Kriteria yang harus dipenuhi adalah sebagai berikut: terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2009-2013, mempublikasikan laporan keuangan lengkap tahun 2009-2013, 

dan terdaftar sebagai perusahaan Indonesian Islamic Indeks (III) selama periode  2009 

Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder dari Indonesian Capital Market Directory 

(ICMD) tahun 2009-2013 untuk mekanisme corporate governance diproksikan dengan 

kepemilikan institusional, dewan komisaris independen, dan kepemilikan manajerial. Selain 

itu variabel dependennya adalah capital structure dan nilai perusahaan. 

 

ANALISIS DATA 

           Analisis data menggunakan regresi berganda dengan data panel. Data panel ialah 

gabungan antara jenis data time seies dan cross-section sehingga data panel ialah data yang 

memiliki dimensi waktu dan ruang. Data panel memiliki beberapa nama lain yaitu: pooled 
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data combination of time series dan cross section data, micropanel data, longitudinal data, 

event history analisys, ataupun cohort analisys.  Pendekatan-pendekatan tersebut terdiri dari 

common-constant (The Panel OLS Method), pendekatan efek tetap (fixed effect model) dan 

pendekatan efek acak (random effect model)  

 Dalam penelitian ini menggunakan variabel intervening, sehingga ada 2 bentuk fungsi 

persamaan regresi yang dibuat untuk menyesuaikan dengan penelitian yaitu : 

Persamaan (1) : Y1it = α + β1X1it + β2X2it  + β3X3it +  eit 

Persamaan (2) : Y2it = α + β1X1it + β2X2it  + β3X3it + β4X4it + eit 

 

Keterangan : 

a = intercept  

 koefisien regresi = β1, β2, β3, β4    

Y1 = Capital structure   

Y2  = Nilai perusahaan 

 x1 = Kepemilikan institusional 

 x2  = Dewan komisaris independen 

 x3 = Kepemilikan manajerial 

 e = error/residual  

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Analisis Deskripsi Variabel Penelitian 

            Hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa dari 80 perusahaan yang menjadi sampel 

rata-rata kepemilikan institusional adalah 29.15%, dewan komisaris independen 42,39%, 

kepemilikan manajerial 43, 33%, struktur modal sebesar  63%, dan nilai pasar 39, 82%. 

Kebijakan capital structure pada perusahaan yang tergabung dalam Indonesian Islamic 

Indeks mengalami peningkatan selama periode 2009-2013. Kepemilikan institusi serta 

proporsi dewan komisaris independen pada perusahaan yang tergabung dalam Indonesian 

Islamic Indeks mengalami penurunan selama periode 2009-2013. Jumlah saham manajerial 

pada perusahaan yang tergabung dalam Indonesian Islamic Indeks  mengalami peningkatan 

selama periode 2009-2013  

 

Hasil Pengujian Hipotesis  

Berdasarkan hasil regresi e-views hasilnya sebagai berikut: 

Tabel 1 

Persamaan Regresi 1 
     

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.244503 0.227160 1.076345 0.2852 

KI -0.014662 0.004647 -3.154846 0.0023 

DKI 0.018385 0.002603 7.061929 0.0000 

KM 0.000864 0.001944 0.444550 0.6579 

     
     R-squared 0.456722     Mean dependent var 0.633875 

Adjusted R-squared 0.435276     S.D. dependent var 0.448981 
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S.E. of regression 0.337400     Akaike info criterion 0.713613 

Sum squared resid 8.651761     Schwarz criterion 0.832715 

Log likelihood -24.54453     Hannan-Quinn criter. 0.761364 

F-statistic 21.29716     Durbin-Watson stat 0.737466 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

Analisis Model Regresi Dengan variabel Dependen Capital Structure 

            Pemodelan dalam menggunakan teknik regresi panel data menggunakan tiga 

pendekatan alternatif metode dalam pengolahannya. Pendekatan-pendekatan tersebut adalah 

(1) Metode common-constant (Panel OLS Method). (2) Metode fixed effect, dan (3) Metode 

random effect. Namun dalam penelitian ini hanya menggunakan metode common-constant 

(Panel OLS Method) dari pemilihan model yang diterapkan terhadap model regresi pertama 

dalam penelitian ini dengan variabel dependen capital structure dengan Debt Equity Ratio 

(DER) sbagai indikatornya. Analisis regresi yang telah dilakukan bertujuan untuk 

menginvestigasi hubungan yang dapat diukur dari variabel kepemilikan institusional, dewan 

komisaris independen dan kepemilikan manajerial terhadap capital structure. 

            Tabel 1 tersebut  menunjukkan besarnya adjusted R
2
 sebesar 0.4356, hal ini berarti 

bahwa 43.56 % variabel capital structure dapat dijelaskan oleh variasi dari tiga variabel 

kepemilikan institusional, dewan komisaris independen, dan kepemilikan manajerial. 

Sedangkan sisanya 56,44 % dijelaskan oleh variabel lain di luar model ini. Standard error of 

estimate (SE of Regression) sebesar 0.337400, makin kecil nilai SEE akan membuat nilai 

regresi semakin tepat dalam memprediksi variabel dependen. Setelah melalui uji asumsi 

klasik, hasilnya menunjukkan bahwa tidak terdapat heteroskedastisitas maupun 

multikolinieritas.  

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Capital Structure 

           Kepemilikan  institusional  memiliki peranan  yang  sangat  penting  dalam 

meminimalisasi  konflik  keagenan  yang  terjadi antara manajer dan pemegang saham. 

Dengan  adanya  kepemilikan  institusional menyebabkan  perilaku  manajer  lebih  terkontrol 

dengan  baik  oleh  pihak  pemegang  saham eksternal.  Menurut  Jensen  dan  Meckling  

(1976) menyatakan  bahwa  dengan  adanya  kepemilikan institusional  yang  semakin  tinggi,  

menyebabkan kontrol  eksternal  terhadap  perusahaan  semakin kuat, sehingga dapat 

mengurangi biaya keagenan. Tabel 1 di atas menunjukkan bahwa kepemilikan Institusional 

mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap capital structure  pada perusahaan yang 

tergabung di Indonesian Islamic Indeks (III).  Hal ini sejalan dengan penelitian sebelumnya 

yang dilakukan oleh Masdupi (2005) yang menujukkan variabel kepemilikan institusional 

mempunyai pengaruh negatif terhadap kebijakan  utang perusahaan. 

Pengaruh  Dewan Komisaris Independen Terhadap Capital Structure 

           Dewan komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi 

dengan manajemen, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang saham pengendali, 

bebas dari hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang dapat mempengaruhi kemampuannya 

untuk bertindak independen atau bertindak sematamata demi kepentingan perusahaan 

(Komite Nasional Kebijakan Governance 2004). Komisaris independen merupakan posisi 

terbaik untuk melaksanakan fungsi monitoring agar tercipta perusahaan yang good 
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governance. Tabel 1 tersebut menunjukkan bahwa  dewan komisaris independen mempunyai 

pengaruh positif signifikan terhadap capital structure. Artinya bahwa dewan komisaris 

independen dapat digunakan sebagai mekanisme corporate governance dalam mengurangi 

konflik keagenan serta juga dapat melakukan monitoring terhadap manajemen perusahaan 

sehingga dapat meningkatkan capital structure. Hal ini sejalan dengan penelitian yang pernah 

dilakukan oleh Dessy Hariani (2011) bahwa Good Corporate Governance (GCG) yang 

diproksikan dengan variabel dewan komisaris independen memiliki pengaruh positif 

signifikan dengan capital structure.. 

 

 

Pengaruh Kepemilikan  Manajerial Terhadap Capital Structure 

              Kepemilikan manajerial sebagai mekanisme corporate governance atas sekuritas 

perusahaan  akan menyamakan persepsi dengan pihak ekstern dan akan mengurangi peranan 

hutang sebagai mekanisme untuk meminimumkan agency cost. Semakin meningkatnya 

kepemilikan manajerial akan menyebabkan kepemilikan manajerial semakin berhati-hati 

dalam menggunakan hutang dan menghindari perilaku opportunistic karena mereka ikut 

menanggung konsekuensi dari tindakannya. Tabel 1 tersebut menunjukkan bahwa  

kepemilikan manajerial tidak mempunyai pengaruh terhadap capital structure.  Artinya 

bahwa kepemilikan manajerial tidak mampu berperan sebagai mekanisme corporate 

governance dalam mengurangi konflik keagenan dalam perusahaan. Hasil temuan dalam 

penelitian ini menemukan tidak adanya pengaruh antara kepemilikan manajerial dengan 

capital structure. Hal ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Murni 

dan Andriana (2007) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap capital structure. 

 

 

Hasil Regresi Berganda dengan Nilai Perusahaan Sebagai Variabel Dependen  

           Pemodelan dalam menggunakan teknik regresi panel data dapat menggunakan tiga 

pendekatan alternatif metode dalam pengolahannya. Pendekatan-pendekatan tersebut adalah 

(1) Metode common-constant (Panel OLS Method). (2) Metode fixed effect, dan (3) Metode 

random effect. Namun dalam penelitian ini hanya menggunakan metode common-constant 

(Panel OLS Method) dari pemilihan model yang diterapkan terhadap model regresi pertama 

dalam penelitian ini dengan variabel dependennya adalah nilai perusahaan. Adapun hasil 

regresi berganda sebagai berikut:  

 

 

                                                Tabel 2 

                           Hasil Analisis Regresi Persamaan 2   

   

   

    

   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -11.47523 3.861777 -2.971488 0.0040 

KI -0.032950 0.083388 -0.395136 0.6939 

DKI 0.235363 0.056527 4.163736 0.0001 

KM 0.123249 0.032839 3.753173 0.0003 
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DER 4.318386 1.935366 2.231301 0.0286 

     
     R-squared 0.479882     Mean dependent var 5.620875 

Adjusted R-squared 0.452142     S.D. dependent var 7.690977 

S.E. of regression 5.692663     Akaike info criterion 6.376695 

Sum squared resid 2430.480     Schwarz criterion 6.525571 

Log likelihood -250.0678     Hannan-Quinn criter. 6.436384 

F-statistic 17.29950     Durbin-Watson stat 0.733223 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

Koefisien Determinasi   

               Tampilan output Eviews di atas menunjukkan besarnya adjusted R
2
 sebesar 

0.452142, hal ini berarti bahwa 45% variabel nilai pasar  dapat dijelaskan oleh variasi dari 

keempat variabel yaitu: kepemilikan institusional, dewan komisaris independen, kepemilikan 

manajerial, dan capital structure, sedangkan sisanya 55 % dijelaskan oleh variabel lain di 

luar model ini. Setelah melalui uji heteroskedastisitas dan multikolinieritas, hasilnya pada 

tabel 2 di atas, tidak terdapat heteroskedastisitas maupun multikolinieritas.Adapun hasil 

pengujian hipotesis nya sebagai berikut: 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan  

           Kepemilikan institusional seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan 

kepemilikan institusional lain akan mendorong peningkatan pengawasan  yang lebih optimal 

terhadap kinerja manajemen. Semakin besar  persentase   saham  yang  dimiliki  oleh  

kepemilikan  institusional  akan menyebabkan  monitoring  menjadi  semakin  efektif. Hasil 

regresi tabel 2 menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak mempunyai pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya bahwa kepemilikan institusional tidak dapat 

melakukan monitoring serta pengawasan terhadap tindakan manajemen dengan lebih baik, 

sehingga tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan.  

 

Pengaruh Dewan Komisaris Independen Terhadap Nilai Perusahaan  

          Keberadaan  dewan  komisaris  independen  akan  semakin menambah  efektifitas  

pengawasan. Ketentuan  ini  memberikan  pengaruh  terhadap  pengendalian  dan  

pengawasan terhadap manajemen, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil 

penelitian pada tabel 2 menunjukkan bahwa komisaris independen mempunyai pengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya bahwa dewan komisaris independen 

dapat melakukan monitoring dan pengawasan dengan lebih baik, sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini konsisiten dengan hasil penelitian 
Kawatu (2005). 

Pengaruh  Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan 

           Kepemilikan manajerial mempunyai peran strategis sebagai mekanisme corporate 

governance akan menyamakan persepsi dengan pihak ekstern. Semakin meningkatnya 

kepemilikan manajerial akan menyebabkan manajer semakin berhati-hati dalam 

menggunakan utang dan menghindari perilaku opportunistic karena mereka ikut menanggung 

konsekuensi dari tindakannya, sehingga mendorong nilai perusahaan naik. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh positif dan signifikan 
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terhadap nilai perusahaan. Hasil temuan ini mendukung hasil penelitian Enggar Fibria 

Verdana dan Akhmad Riduwan (2013) dan Kawatu (2005). 

Pengaruh Capital Structure Terhadap Nilai Pasar  
          Menurut trade off theory manajer dapat memilih rasio utang untuk memaksimakan 

nilai perusahaan. Teori struktur modal menjelaskan pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai ekspektasi nilai investasi pemegang 

saham (harga pasar ekuitas). Tabel 2 menunjukkan bahwa capital structure mempunyai 

pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Utang perusahaan pada perusahaan 
yang go public di Bursa Efek Indonesia ternyata jumlahnya belum di atas titik optimal dan 

juga dapat digunakan untuk operasional perusahaan dengan baik, sehingga dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan. Hasil ini mendukung trade-off theory bahwa utang akan 

meningkatkan nilai perusahaan jika utang naik sebelum ambang batas maksimal. Hasil 

penelitian ini konsisiten dengan hasil penelitian Sri Hermuningsih (2013) bahwa capital 

structure mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.  

 

 

SIMPULAN 

           Hasil penelitian menunjukkan bahwa belum semua mekanisme corporate governance 

menjalankan tugas dan fungsinya dengan baik pada perusahaan syariah yang go public di 

Bursa Efek Indonesia.  Mekanisme corporate governance yang dapat meningkatkan capital 

structure dan nilai perusahaan adalah dewan komisaris independen, sedangkan kepemilikan 

institusional mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap capital structure, tetapi tidak 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial tidak 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap capital structure, tetapi mempunyai pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya capital structure mempunyai pengaruh 

positif signifikan terhadap  nilai perusahaan. 

Keterbatasan dan Saran 

a. Sampel dalam penelitian ini hanya perusahaan yang masuk dalam kelompok Indonesia 

Islamic Indeks. Untuk Penelitian yang akan datang disarankan menambah jumlah saham 

atau menambah  industri yang berbeda.  

b. Mekanisme corporate governance dalam penelitian ini hanya 3 variabel saja, yaitu: 

kepemilikan institusional, komisaris independen dan kepemilikan manajerial. Untuk 

penelitian yang akan datang sebaiknya menambah mekanisme corporate governance yang 

lain, misalnya struktur kepemilikan asing, struktur kepemilikan domestik dan sebagainya.  
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