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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze thlationship between the managerial ownership,
institutional ownership, foreign ownership, intefleal capital performance using Pulic models
(Value Added Intellectual Coefficient-VAIC ™) amathod of quantifying and firm value (Tobin's
Q). Is there a relationship between the ownershipicture of both managerial ownership,
institutional, and foreign and the intellectual d¢&gb performance to the firm market value. Data
from this study were obtained from financial stadets and annual reports of financial companies
drawn from the Indonesia Stock Exchange. The pdipulaf this study is financial companies
listed on the Indonesia Stock Exchange during tlearsy 2009-2011 for 52 companies.
Determination of the sample using purposive samgplinethod. The type of data used are
secondary data in the form of annual reports by itinedia financial companies. The method of
analysis used in this study is multiple regressigtih SPSS computer program. The results of this
study show that managerial ownership and institaio ownership of the financial sector
companies in Indonesia have no significant effattfiom value (Tobin's Q). However, the
ownership that comes from foreign ownership hagaifsicant impact on firm value (Tobin's Q)
with the positive direction. The results of thisidst also indicate that the performance of
intellectual capital (VAICY) have positive effect on firm value (Tobin's Q).

Keywords: ownership structure, intellectual capitdAIC™, Tobin's Q

PENDAHULUAN

Tujuan perusahaan pada dasarnya adalah mengommalkai perusahaan. Semakin
tinggi nilai perusahaan menggambarkan semakin teegtpula pemiliknya. Nilai perusahaan
tercermin dari harga pasar sahamnya (Fama, 19&8nd@lahyudi dan Pawestri, 2006). Jensen,
2001 (dalam Suranta dan Machfoedz, 2003) menjatafieowa untuk memaksimalkan nilai
perusahaan tidak hanya nilai ekuitasnya saja yamgshdiperhatikan, tetapi juga semua klaim
keuangan seperti hutang, warran, maupun sahanrgmefe

Struktur kepemilikan menggambarkan komposisi kepkam saham baik pemerintah,
institusional ataupun publik, asing, keluarga ateumanajerial dari suatu perusahaan. Struktur
kepemilikan dipercaya mampu mempengaruhi jalannygugahaan yang pada akhirnya
berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam mentgpan perusahaan yang memaksimalisasi
nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena ad&op&rol yang mereka miliki (Wahyudi, 2006;
dalam Putri, 2011).

Kemajuan di bidang teknologi informasi dan inovgsing mengakibatkan pesatnya
perkembangan di bidang perekonomian dan persaibigmis yang semakin ketat. Hal ini juga
berdampak pada perubahan cara pengelolaan bismispdaentuan strategi bersaing agar
perusahaan tersebut mampu bertahan. Para pelakis bisilai menyadari bahwa kemampuan
bersaing perusahaan tidak hanya terletak pada kiggammesin-mesin atau infrastruktur tetapi
lebih kepada inovasi, informasi, dienowledgesumber daya manusia yang dimilikinya.

Penelitian ini menganalisis apakah ada hubungagagpeh antara struktur kepemilikan dan
kinerja intellectual capital terhadap nilai perusahaan dalam suatu lingkungansaleaan di
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Indonesia, khususnya perusahaan di bidarance(keuangan, perbankan, asuransi, dan sekuritas)
yang terdaftar di BEI pada tahun 2009-2011. Peassaldi bidang industfinanceini dipilih oleh
peneliti karena merupakan salah satu jémiswledge based industriggng diantaranya adalah:
industri komputer, industri software, industri yabgrgerak di bidang penelitian, industri yang
bergerak di bidang jasa (industri keuangan danaasy; dan lain-lain. Industri-industri tersebut
memiliki kelebihan daripada sektor lain karena stdutersebut memanfaatkan inovasi-inovasi
baik produk maupun jasa yang diciptakannya untukdieg dalam memberikan nilai tersendiri
atas produk dan jasa yang dihasilkan bagi konsuiwédiyaningrum, 2004; dalam Putri, 2011).
Penelitian ini menggunakawalue Added Intellectual Capital Coefficief/AIC™) yang
dikembangkan oleh Pulic (1998, 2000) dalam Satedl.,(2008) dalam pengukuran kinerja modal
intelektual. VAIC™ ini dengan menggabungkan VAC¥#a(ue Added Capital EmploygdSTVA
(Structural Capital Value Add¢éddan VAHU {/alue Added Human CapidafPulic, 1998, 2000;
dalam Salelet al.,2008).

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Agency theorynenggambarkan hubungan antagentdenganprincipal, dimana manajer
sebagaiagent dan shareholder sebagaiprincipal. Agent diberikan mandat oletshareholder
(principal) untuk menjalankan bisnis demi kepentingaincipal (Pujiati dan Widanar, 2009).
Agency theory(teori keagenan) memunculkan argumentasi terhadimya konflik antara
pemegang saham dengan manajer yang disebabkam leat@nya perbedaan kepentingan di antara
kedua pihak. Kepemilikan manajeriahgider) kemudian dipandang sebagai mekanisme kontrol
yang tepat untuk mengurangi konflik tersebut. Kejtikem insider dipandang dapat menyamakan
kepentingan antara pemilik dan manajer, sehinggaaki@ tinggi kepemilikaninsider akan
semakin tinggi pula nilai perusahaan. Damsetz (L2B® Fama & Jensen (1983) menemukan
bahwa dalam tahap tertentu, hubungan tersebut selaku demikian. Dalam kepemilikamsider
yang relatif rendah, efektifitas kontrol dan kemamp menyamakan kepentingan antara pemilik
dan manajer akan berdampak signifikan terhadap pdeusahaan. Shleifer dan Vishny (1986)
berpendapat bahwa tingkat kepemilikan institusiodalam proporsi yang cukup besar akan
mempengaruhi nilai pasar perusahaan. Semakin tiegaiat kepemilikan saham oleh institusi,
maka semakin tinggi pula efektifitas mekanisme kanterhadap kinerja manajemen. Investor
asing dinilai memiliki kapabilitas yang baik dalamenilai perusahaan sehingga dapat melakukan
kontrol yang lebih besar terhadap manajemen. Kemampnvestor asing dalam melakukan
kontrol dinilai dapat memilih manajerial yang bealkitas sehingga dapat dengan baik mengelola
perusahaan.

Resources based theorynenjelaskan bahwa perusahaan yang mengelola dan
memanfaatkan sumber daya intelektual yang baiktdapacapai keunggulan kompetitif dan nilai
tambah. Atas dasar keunggulan kompetitif dan nilnbah tersebut maka investor yang
merupakan stakeholder akan memberikan penghargaan lebih kepada perusablaagan
berinvestasi lebih tinggi sehingga menunjukkani pégusahaan yang lebih tinggi.

Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Nilai perusahaan

Agency theoryteori keagenan) memunculkan argumentasi terhadapya konflik antara
pemegang saham dengan manajer yang disebabkam lkatanya perbedaan kepentingan di antara
kedua pihak. Kepemilikan manajeriahgider) kemudian dipandang sebagai mekanisme kontrol
yang tepat untuk mengurangi konflik tersebut. Keijtikem insider dipandang dapat menyamakan
kepentingan antara pemilik dan manajer, sehinggaaki@ tinggi kepemilikaninsider akan
semakin tinggi pula nilai perusahaan. Damsetz (L2B® Fama & Jensen (1983) menemukan
bahwa dalam tahap tertentu, hubungan tersebut selaku demikian. Dalam kepemilikamsider
yang relatif rendah, efektifitas kontrol dan kemamsp menyamakan kepentingan antara pemilik
dan manajer akan berdampak signifikan terhadap pdeusahaanShleifer dan Vishny (1986)
berpendapat bahwa tingkat kepemilikan institusiodalam proporsi yang cukup besar akan
mempengaruhi nilai pasar perusahaan. Semakin tiegaiat kepemilikan saham oleh institusi,
maka semakin tinggi pula efektifitas mekanisme kanterhadap kinerja manajemelnvestor
asing dinilai memiliki kapabilitas yang baik dalam menilai perusahaan sehingga dapat melakukan
kontrol yang lebih besar terhadap manajemen. Kemampuan investor asing dalam melakukan
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kontrol dinilai dapat memilih manajerial yang berkualitas sehingga dapat dengan baik mengelola
perusahaan. Berdasarkan penelitian tersebut, maka hipotesidamper dari penelitian ini
dirumuskan sebagai berikut:

Hla: Struktur kepemilikan manajerial berpengarusitfderhadap nilai perusahaan.
H1lb:  Struktur kepemilikan institusional berpengapaisitif terhadap nilai perusahaan.
Hlc: Struktur kepemilikan asing berpengaruh powstiadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kinerja Intelectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan

Resources based theorynembahas bagaimana perusahaan dapat mengolah dan
memanfaatkan semua sumberdaya yang dimilikinyatakaya dengan penelitian imgsources
based theorymenjelaskan bahwa perusahaan yang mengelola daranfeatkan sumber daya
intelektual yang baik dapat mencapai keunggulangdatitif dan nilai tambah. Untuk mencapai
keunggulan kompetitif, maka perusahaan harus mexatkain dan mengembangkan sumber modal
perusahaan, salah satunya adalatellectual capital Lev (1987) dalam Ningrum (2012)
berpendapat bahwa perusahaan akan mencapai keamdguhpetitifnya manakala perusahaan
tersebut memiliki sumber daya yang unggul. Sumbgadntelektual merupakan salah satu sumber
daya yang dinilai penting dan memiliki peran dalamanciptakan keunggulan kompetitif.. Atas
dasar keunggulan kompetitif dan nilai tambah tarseteka investor yang merupakstakeholder
akan memberikan penghargaan lebih kepada perusdbagan berinvestasi lebih tinggi.

Dengan demikian, berdasarkan uraian diatas makatdsig ketiga dalam penelitian ini
adalah:

H2: Kinerjaintellectual capitaberpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Gambar 1

Model Hubungan Struktur Kepemilikan, Kinerja
Intellectual Capital, Dan Nilai Perusahaan

Struktur Kepemilikan
a. Kepemilikan

Manajerial
b. Kepemilikan H1 Nilai Pasar
Institusional Tobin's Q
c. Kepemilikan
Asing

Kinerja Intellectual
Capital H2
vAIcC ™

METODE PENELITIAN
Variabel Penelitian

Variabel independen dalam penelitian ini adalalukstr kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, kepemilikan asing, damekja intellectual capital. Kepemilikan
manajerial merupakan proposi kepemilikan saham yhmgiki oleh manajer eksekutif (Saledt
al., 2008). Manajer eksekutif ini meliputi manajer, #sg dan dewan komisaris (Saleh al.,
2008; dalam Putri (2011). Kepemilikan manajerialkgir sesuai dengan proporsi kepemilikan



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 2, Nomor 2, Tahun 2013, Halaman 4

saham yang dimiliki manajerial. Kepemilikan inssimnal merupakan proposi kepemilikan saham
oleh institusi dalam hal ini institusi pendiri psalnaan, bukan institusi pemegang saham publik.
Kepemilikan institusional diukur sesuai dengan prepkepemilikan yang dimiliki oleh pemilik
institusi dan kepemilikan oleblockholder.Yang dimaksud dengan institusi adalah perusahaan
investasi, bank, perusahaan, asuransi maupun lenbag seperti perusahaan. Sedangkan yang
dimaksud denganblockholders adalah kepemilikan individu atas nama perorangangya
kepemilikan sahamnya di atas 5% tetapi tidak temmamlam kepemilikan manajerial institusi
(Sudarma, 2003; dalam Putri, 2011). Apabila suatugahaan terdapat lebih dari satu kepemilikan
institusi yang dimiliki saham perusahaan, maka kelilean saham diukur dengan menghitung
total seluruh saham yang dimiliki oleh seluruh gdié@n. Kepemilikan asing merupakan
kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan yakgrdiari jumlah persentase saham yang
dimiliki oleh pihak investor asing (Salet al.,2008,). Apabila suatu perusahaan terdapat lebih dar
satu kepemilikan asing memiliki saham perusahaaskankepemilikan saham diukur dengan
menghitung total seluruh saham yang dimiliki olefusuh pemilikan asing. Kinerjmtellectual
capital diukur dengan metode VAIE (Value Added Intellectual Coefficig¢ntang dikembangkan
oleh Pulic (1998, 2000) dalam Salehal., (2008), yang diukur berdasarkavalue added yang
diciptakan oleh ketiga komponennya, yailue added of capital employ@éACA), value added

of human capita{VAHU) dan structural capital value addedSTVA). Variabel dependen yang
digunakan dalam penelitian ini adalah nilai pasaugahaan yang diukur dengeobins Q. Tobins

Q adalah perbandingan antararket value of equitgitambah dengan hutandeb) dengarbook
market valuaditambah dengan hutangep).

Penentuan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh pérama keuangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2009-2011. Sampel didchmgan metodpurposive samplingyaitu
dengan mengambil sampel yang telah ditentukan welgia berdasarkan maksud dan tujuan
penelitian dengan kriteria sebagai berikut:
1. Perusahaan yang terdaftar di BEI selama tahun 200%®-
2. Perusahaan yang termasuk dalam indfisgince(keuangan)
3. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangditamselama 3 tahun berturut-turut,

yakni dari tahun 2009-2011.

Metode Analisis

Metode analisis yang digunakan dalam penelitiamdialah regresi berganda ataultiple
regression.Ghozali (2009), untuk menguji pengaruh lebih daxiatiabel independen terhadap 1
variabel dependen menggunakan regresi bergandendeae ini mensyaratkan untuk melakukan
uji asumsi klasik terlebih dahulu agar mendapatkasil yang terbaik. Uji asumsi klasik yang
digunakan adalah uji normalitas data, uji multikebritas, uji heteroskedastisitas, dan uji
autokorelasi. Pengujian hipotesis yang dilakukafardapenelitian ini adalah uji koefisien
determinasi, uji signifikansi simultan (uji F), daji signifikansi parameter individual (uji t).

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Objek Penelitian

Berdasarkan kriteria-kriteria pengambilan sampehgydelah ditetapkan yaitu pada
perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam pemskbaangan yang terdaftar di BEl dan
mempublikasikan laporan keuangan selama 3 tahumrbeturut dari tahun 2009 hingga 2011.
Berdasarkan kriteria tersebut, sampel dalam péueliti sebanyak 52 yang dirinci pada tabel 1.

Tabel 1
Perincian Sampel
Jumlah
Perusahaan keuangan terdaftar di BEI 75
Laporan keuangan tidak ada atau tidak bisa diakdE| 23
Jumlah 52

Total sampel selama periode penelitian (52 x 3th) 56 1
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Statistik Deskripsi Variabel

Jumlah sampel dalam penelitian ini adalah 52 paasasektor keuangan. Dengan sistem
pooled cross sectionalaitu dengan menggabungkan datass sectiorselama 3 tahun berturut-
turut (2009-2011), maka data diolah sebanyak 186eBm pengujian hipotesis, terlebih dahulu
diuraikan gambaran sebaran nilai dari masing-magamigbel. Selanjutnya deskripsi dari masing-
masing variabel dijelaskan berikut ini.

Tabel 2
Statistik Deskriptif Variabel
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
INST 156 0.0000 98.1000 42.4988 31.4237
MANJ 156 0.0000 54.9700 2.5328 8.3705
ASING 156 0.0000 98.9600 26.9508 33.7335
VAIC 156 -11.6684 35.5384 3.9632 4.7911
TOBINSQ 156 0.3541 4.1396 1.0688 0.3863

Valid N (listwise) 156
Sumber : Data Sekunder yang Diolah, 2012

Kepemilikan saham institusi sebagaimana pada ®ldgberoleh rata-rata dari perusahaan
sampel selama tahun 2009 — 2011 sebesar 42,498&%iniHberarti bahwa dalam sampel
penelitian terdapat rata-rata 42,4988% kepemiligaham oleh institusi domestik. Kepemilikan
saham institusi terendah adalah sebesar 0,00% tetdapat perusahaan yang tidak memiliki
kepemilikan saham yang berasal dari institusi dtikneKepemilikan saham institusi tertinggi
adalah sebesar 98,10%. Kepemilikan saham olehusisttomestik diharapkan dapat memberikan
pengawasan kepada manajerial.

Kepemilikan saham manajerial sebagaimana pada thBebiperoleh rata-rata sebesar
2,5328%. Kepemilikan saham manajerial terendahahdsgbesar 0,00% atau terdapat perusahaan
yang tidak memiliki kepemilikan oleh manajerialr@ksi atau komisaris) dan kepemilikan saham
manajerial tertinggi adalah sebesar 54,97%. Kejiiegmilsaham oleh manajerial diharapkan dapat
mewakili kepentingan investor dalam perusahaan.

Kepemilikan saham asing sebagaimana pada tabeld#p@roleh rata-rata sebesar
26,9508%. Kepemilikan saham asing terendah adaladsar 0,00% atau terdapat perusahaan yang
tidak memiliki kepemilikan saham yang berasal dastitusi asing dan kepemilikan saham
tertinggi adalah sebesar 98,96%. Kepemilikan salodeh institusi asing diharapkan dapat
memberikan pengawasan kepada manajerial.

Ukuran VAIC yang menceminkan alokasi modal intalektoleh perusahaan dari sampel
penelitian selama tahun 2009 — 2011 diperolehredtasebesar 3,9632. Nilai VAIC terkecil adalah
sebesar -11,6684 dan nilai VAIC terbesar adalbbsser 35,5384.

Ukuran Nilai perusahaan yang diukur dengan mend@@marobins Q dari sampel
penelitian selama tahun 2009 — 2011 diperoleh selde6688. Hal ini berarti bahwa perusahaan
sampel secara rata-rata memiliki nilai saham yargngalami pertumbuhan. Nilai Tobins Q
terkecil adalah sebesar 0,3541 dan nilai Tobineresar adalah sebesar 4,1396.

Normalitas Residual

Pengujian normalitas bertujuan untuk menguji apak@bhm model regresi antara variabel
dependen dengan variabel independen keduanya mgeiplistribusi normal atau tidak. Model
regresi yang baik adalah yang memiliki distribusimal atau mendekati normal, yang dapat
dilihat dengan menggunakan nilai signifikansi rasiddari ujiKolmogorov SmirnavNormal bila
signifikansinya lebih besar dami 0.05. Hasil pengujian normalitas data pada modleiof yang
mempengaruhi VAIC dan yang mempengaruhi Tobins @ldsarkan nilai residual sebagai
berikut :



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 2, Nomor 2, Tahun 2013, Halaman 6

- Tabel 4
Uji normalitas residual kedua setelah mengeluarkarmutlier

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual

N 125
Normal Parametets Mean .0000000
Std. Deviation 18121256

Most Extreme Differences Absolute .061
Positive .061

Negative -.056

Kolmogorov-Smirnov Z .678
Asymp. Sig. (2-tailed) 747

a. Test distribution is Normal.
Sumber: Data Sekunder yang Diolah, 2012

Hasil pengujian normalitas pada tabel diatas merdan bahwa data yang digunakan
dalam penelitian telah terdistribusi secara norpaala jumlah pengamatan sebanyak 125, hal ini
dapat dilihat nilai Kolmogorov-Smirnovdari nilai residualnya yang berada diatas tingkat
signifikansi 0,05 pada semua model.

Uji Multikolinieritas

Pengujian multikolinearitas bertujuan untuk menigetaapakah dalam model regresi
terdapat korelasi antar variabel independen. Moelglesi yang baik adalah tidak terjadi korelasi
antar variabel independen yang dapat dilihat diai tlerancedanvariance inflation facto(VIF).
Apabila nilai Apabila nilaitolerancelebih besar dari 10% (0,10) dan nilai VIF lebih ikefari 10
maka dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinéasi antara variabel independen. Hasil pengujian
diperoleh sebagai berikut:

Tabel 5
Hasil Pengujian Multikolinieritas

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 (Constant)
INST 273 3.666
MANJ .793 1.260
ASING .267 3.751
VAIC .958 1.043

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2012

Dari hasil tersebut menunjukkan bahwa semua vdriddebas dari kedua model
mempunyai nilai tolerance lebih besar dari 10%@Pdan nilai VIF yang berada di bawah angka
10 sehingga dapat dikatakan semua konsep pengukiabgl-variabel yang digunakan dalam
kedua model regresi ini tidak mengandung masaldtikolinieritas.

Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heteroskedastisitas bertujuan untuk ntehge apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaawariance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yamgUkuran
yang digunakan untuk menguji apakah terjadi hekedsstisitas adalah dengan melihat nilai
signifikansi t-test. Hal ini terlihat dari probaltds signifikansinya diatas tingkat kepercayaa®.0,0

Jika semua variabel independen dalam m@ilejser signifikan secara statistik lebih besar
dari tingkat kepercayaan 0,05 maka dalam modeksegersebut tidak terdapat heteroskedastisitas.
Model regresi yang baik adalah tidak terjadi hetkedastisitas atau homoskedastisitas, yang dapat
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dilihat dengan menggunakan @iejser Testdimana hasil ujGlejser Testlapat dilihat pada tabel
dibawah ini:

Tabel 6
Uji heteroskedastisitas model
Coefficients'
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .204 .055 3.689 .000
INST .000 .001 -.246 -1.433 .154
MANJ -.002 .001 -.152 -1.513 .133
ASING -.001 .001 -.311 -1.787 .076
VAIC .002 .008 .025 271 .787

a. Dependent Variable: AbsRes
Sumber: Data Sekunder diolah, 2012

Berdasarakan hasil pengujian heteroskedastisitasumuekkan hasil ujiGlejser bahwa
semua variabel pada model penelitian memiliki tatghiignifikansi di atas 0,05 pada kedua model.
Hal ini menunjukkan tidak adanya masalah heteras$tsitas dalam model regresi tersebut.

Pengujian Autokorelasi

Pengujian Autokorelasi bertujuan untuk mengetakiai @au tidaknya autokorelasi antara
kesalahan penggangu pada periode t dengan kesglahgganggu pada periode t-1 (sebelumnya)
dengan melihat hasil perhitungan angkabin WatsonModel regresi yang baik adalah yang tidak
terjadi autokorelasi, yang dapat dilihat dengan ggenakan nilaDurbin Watsondengan kriteria
yaitu jika du < dw < 4 — du berarti tidak ada da@lasi positif atau negatif. Pengujian
autokorelasi dilakukan dengan Djurbin Watsoryang hasilnya disajikan sebagai berikut:

Tabel 7
Uji autokorelasi

Model Summary®

Std. Error of the
Model R R Square  Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson

1 320" .102 .072 .1842080 2.139
a. Predictors: (Constant), VAIC, ASING, MANJ, INST

b. Dependent Variable: TOBINSQ
Sumber: Data Sekunder yang Diolah, 2012

Hasil uji autokorelasi dalam model penelitian dgdeh nilai Durbin Watsonsebesar 2,139.
Sedangkan nilai du dari table diperolah sebesar. 1Déngan demikian nilaburbin Watson
tersebut berada diantara 1,77 dan 4 — 1,77 (4 -dalu)dapat disimpulkan tidak terjadi masalah
autokorelasi pada sampel penelitian.

Koefisien Determinasi

Nilai koefisien determinasi menunjukkan besarnym&epuan model persamaan regresi
(independen variables) dalam menerangkan varigb&at (dependen). Besarnya nilai koefisien
determinasi dari model tabel di atas diperoleh gaidaerikut.
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Tabel 8
Koefisien Determinasi
Model R square AdjusteR square
Tobin's Q 0,102 0,072

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2012

Pada tabel diatas ditunjukkan besarnya nilai k@&fi determinasfAdjusted RSquare)
pada model penelitian diperoleh sebesar 0,072 yatigya 7,2% variasi dari Tobins Q dapat
dijelaskan oleh variabel-variabel independen Stnukiepemilikan dan VAIC, sedangkan sisanya
sebesar 92,8 % Tobins Q dapat dijelaskan oleh rdltkbor lain selain variabel independen
tersebut.

Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Uji signifikansi simultan (Uji F) digunakan untukemunjukkan apakah semua variabel
independen yang dimasukkan dalam model mempunyeajgpeh secara bersama-sama terhadap
variabel dependennya (Ghozali, 2009). Hasil Ujepat dilihat pada tabel berikut ini:

Tabel 9
Hasil Uji F
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regressior .464 4 116 3.421 01%
Residual 4.07z 120 .034
Total 4.53¢€ 124

a. Predictors: (Constant), VAIC, ASING, MANJ, INST
b. Dependent Variable: TOBINSQ

Dari hasil perhitungan statistik untuk model pereli diperoleh nilai F sebesar 3,421
dengan tingkat signifikansi 0,011. Jika dilihat idaitai signifikansi F tersebut diperoleh bahwa
nilai signifikansi F lebih kecil dari 0,05. Dengalemikian dapat disimpulkan bahwa variabel
Struktur Kepemilikan manajerial, institusional,ragidan kinejantellectual capital(VAIC) secara
bersama-sama (simultan) mempunyai pengaruh yaniikan terhadap Tobins Q.

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji T)
Uji parametik individual tujuan untukemunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel
penjelas/independen secara individual dalamanerangkan variasi vaiabel dependen.

Tabel 10
Tabel Koefisien Persamaan Regresi Linear
Coefficient$
Standardized
Model Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 874 088 9.910 .000
INST 001 001 161 970 334
MANJ .000 .002 -.048 -.495 622
ASING 002 001 356 2.125 036*
VAIC 028 013 197 2.231 028+

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2012 *Siiganif pada 5%
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Berdasarkan tabel 4.8 tersebut diatas, maka dalpaatdpersamaan regresi linear yang
mencerminkan hubungan antara variabel-variabehdpkenelitian ini adalah sebagai berikut :

Tobins Q = 0,874 + 0,001 INST + 0,000 MANJ + @P ASING + 0,028 VAIC + e

Dari Tabel 4.8 dapat diketahui koefisien regresial@l Struktur Kepemilikan Manajerial
terhadap Tobins Q diperoleh nilai t hitung sebeBa95 dengan signifikansi sebesar 0,622. Nilai
signifikansi hasil lebih besar dari 0,05. Hal ténge menunjukkan bahwa secara parsial atau
individu variabel Struktur Kepemilikan Manajerialddk mempunyai pengaruh positif dan
signifikan terhadap Tobins.@engan demikian dapat ditarik kesimpulan bahwandganelitian
ini Hla ditolak.

Koefisien regresi variabel Struktur Kepemilikantinssional terhadap Tobins Q diperoleh
nilai t hitung sebesar 0,970 dengan signifikanbiesar 0,334. Nilai signifikansi hasil lebih besar
dari 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa secarsigbaatau individu variabel Struktur
Kepemilikan Institusional tidak mempunyai pengapdsitif dan signifikan terhadap Tobins. Q
Dengan demikian dapat ditarik kesimpulan bahwandgdanelitian inH1b ditolak.

Koefisien regresi variabel Struktur Kepemilikan dgiterhadap Tobins Q diperoleh nilai t
hitung sebesar 2,125 dengan signifikansi sebe€@&60Nilai signifikansi hasil lebih kecil dari
0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa secara patsialindividu variabel Struktur Kepemilikan
Asing mempunyai pengaruh positif dan signifikarhéelap Tobins QDengan demikian dapat
ditarik kesimpulan bahwa dalam penelitianhtiic diterima.

Koefisien regresi variabel VAIC terhadap Tobins iQedoleh nilai t hitung sebesar 2,231
dengan signifikansi sebesar 0,028. Tampak bahwa signifikansi hasil lebih kecil dari 0,05. Hal
tersebut menunjukkan bahwa secara parsial atavidodivariabel VAIC mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap Tobins. @engan demikian dapat disimpulkan bahwa dalam
penelitian ini H3 diterima.

KESIMPULAN

Hasil pengujian mendapatkan bahwa dari 3 ukuraerkédikan saham yaitu kepemilikan
saham institusi, kepemilikan saham manajerial dapeinilikan saham asing, hanya variable
kepemilikan saham asing saja yang memiliki penggartg signifikan terhadap nilai perusahaan
Tobin’s Q dengan arah positif. Hal ini menunjukkshwa semakin besar kepemilikan saham oleh
asing dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Adanya kenaikan harga saham dapat terjadi karenangl@tnya kepercayaan dari
investor terhadap perusahaan. Dalam hal ini nanygagerusahaan yang banyak memiliki saham
asing yang memiliki tingkat kepercayaan lebih tingari investor publik. Hal ini karena investor
asing dinilai memiliki kapabilitas yang baik dalamenilai perusahaan sehingga dapat melakukan
kontrol yang lebih besar terhadap manajemen. Kemampnvestor asing dalam melakukan
kontrol dinilai dapat memilih manajerial yang bealkitas sehingga dapat dengan baik mengelola
perusahaan. Tingkat kepercayaan yang besar akamgkatkan harga saham. Dalam hal ini
nampaknya mekanisme kontrol dan pengawasan yaafuldn oleh investor asing terhadap
kinerja manajemen cenderung lebih baik.

Kepemilikan saham institusi domestik tidak memilgeéngaruh yang signikan terhadap
nilai perusahaan. Hal ini dapat dikarenakan kepkamil institusi tidak selalu dimiliki oleh satu
institusi, karena beberapa perusahaan keuangaraloamng memiliki lebih dari satu institusi
domestik. Adanya kepemilikan saham institusi yaidpkt terkonsentrasi juga menjadikan
pengawasan oleh perusahaan pengendali juga dapgidineurang optimal.

Data penelitian menunjukkan rata-rata kepemililkamasn institusi dari perusahaan sampel
mencapai 42,4988% dari total saham yang ada. Sktlaiterdapat pula perusahaan yang tidak
memiliki kepemilikan saham institusi (kepemilikafo) dan ada pula perusahaan yang memiliki
kepemilikan saham institusi mencapai 98,10%. Belzegerusahaan memiliki pemegang saham
pengendali yang cukup kuat, sehingga kontrol darhggang saham non pengendali menjadi
semakin rendah sehingga kinerja manajemen mungkiang memuaskan pemegang saham non
pengendali sehingga nilai saham kurang mengalangikan yang signifikan.
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Agency theoryteori keagenan) memunculkan argumentasi terhadapya konflik antara
pemegang saham dengan manajer yang disebabkam leat@nya perbedaan kepentingan di antara
kedua pihak. Dalam masalah keagerage(cy problecnmemberikan argumentasi bahwa setiap
pihak cenderung berusaha memaksimalkan kepentidgenya sendiri. Kepemilikan manajerial
(insiden kemudian dipandang sebagai mekanisme kontrol yepat untuk mengurangi konflik
tersebut. Dalam penelitian ini kepemilikan sahamnajerial tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini méaohg Damsetz (1983) dan Fama & Jensen
(1983) yang menyatakan bahwa dalam tahap tertexpgearkilikan insider yang tinggi tidak selalu
mempengaruhi nilai perusahaan. Kondisi ini meniglasbahwa kepemilikan saham manajerial
diperlukan oleh perusahaan namun dengan jumlah tVidag tinggi. Kepemilikan manajerial
diperlukan untuk mewakili kepentingan pemeegan@satdalam pengelolaan perusahaan secara
harian. Namun kepemilikan saham manajerial juga ililéraspek negatif berupa semakin kuatnya
posisi manajemen akan memungkinkan keputusan nmeajenenjadi semakin tidak mewakili
investor outsider.

Hasil pengujian mendapatkan bahwa VAIC memiliki genuh yang signifikan terhadap
Tobins Q dengan arah positif. Hasil ini sesuai @engipotesis yang diajukan. Arah koefisien
regresi juga sesuai dengan yang diharapkan. Haheriunjukkan bahwa semakin besar modal
intelektual yang dialokasikan oleh perusahaan dapetingkatkan nilai perusahaan. Hasil ini
mendukung penelitian yang telah dilakukan sebelmaleh Chenet al., (2005). Penelitian
tersebut dilakukan dengan menggunaka model Putickumenguji hubungan kinerjatellectual
capital (VAIC) terhadap nilai pasar dan kinerja keuanga&anupahaan public di Taiwan. Hasil
penelitian tersebut menunjukkan bahwa VAIC berpanyaecara positive terhadap nilai pasar dan
kinerja keuangan. Ulum (2008) juga meneliti hubumgentara IC dengan kinerja perusahaan
perbankan di BEI selama tahun 2004-2006. Hasil lEmetersebut mengungkapkan bahwa VAIC
berpengaruh tehadap kinerja keuangan perusahaan.

Resources based theorynembahas bagaimana perusahaan dapat mengolah dan
memanfaatkan semua sumberdaya yang dimilikinyaukdmencapai keunggulan kompetitif, maka
perusahaan harus memanfaatkan dan mengembangkéersmuodal perusahaan, salah satunya
adalahintellectual capital Lev (1987) dalam Ningrum (2012) berpendapat bapgrasahaan akan
mencapai keunggulan kompetitifnya manakala perasatbersebut memiliki sumber daya yang
unggul. Sumber daya intelektual meruspakan salth sanber daya yang dinilai penting dan
memiliki peran dalam menciptakan keunggulan kontifeti

Adanya pengaruh positif dari VAIC terhadap nilarysahaan nampaknya dikarenakan
VAIC yang besar berarti bahwa perusahaan lebih d&lanyengalokasikan dana yang besar untuk
pembiayaan modal intelektual berupa SDM dan bebesapnberdaya lainnya. Alokasi sumber
daya intelektual tersebut dapat dinilai sebagalyapgazeningkatan kemampuan perusahaan dalam
bersaing. Kondisi demikian dapat menjadi indikaahy sangat dinilai positif oleh investor.
Adanya pengaruh dari VAIC terhadap Tobins Q juganum@kkan bahwa kinerja modal
intelektual perusahaan akan dapat memberikan péaisahan. Hal ini dapat disebabkan karena
alokasi dana untuk modal intelektual dapat menitigha kualitas produksi secara umum yang
pada akhirnya dapat meningkatkan profitabilitas mita perusahaan.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. dPest penelitian hanya dilakukan pada
perusahaan sektor keuangan, sehingga variasi kqadissahaan kurang nampak. Kedua, laporan
keuangan perusahaan sektor keuangan, khususnyankanbseringkali memberikan data yang
berbeda untuk tahun yang sama dari beberapa sweitiegga ada kemungkinan terjadi perbedaan
hasil jika menggunakan sumber data yang berbeda.

Atas dasar keterbatasan tersebut, untuk penediéiamjutnya dapat diarahkan pada sampel
perusahaan yang lebih banyak dan variatif. Dalahinh&ondisi perusahaan lain dapat dilibatkan
dalam penelitian selanjutnya dan dengan sampel lgdilyg besar serta dapat menggunakan konsep
lain untuk menentukan proksi dari variabel pergstiti
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