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ABSTRACT
.The purpose of this research is to analyze the effects of Institutional Ownership, Free

Cash Flow, and Investment Opportunity Set toward Firm Value through Debt Policy as Intervening
variable. Independent Variables in this research are Institutinal Ownership, Free Cash Flow, and
Investment Opportunity Set. Intervening Variable is Debt Policy and dependent variable is Firm
Value.

The sample determinity method is Purpose Sampling method. Samples in this research are
non financial companies in Bursa Efek Indonesia (BEI) period of 2008-2011 which amounts to 103
companies. The analysis technique in this research is Structural Equation Model.

Based on Structural Equation Model test, the models was filled the goodness of fit criteria.
According to result, institutional ownership has a positive and significant effect on firm
value, so that hypothesis 1 is accepted. Institutional ownership has a negative and
significant effect on debt policy,so that hypothesis 2 is accepted. Free cash flow has a
positive and significant impact on debt policy, so that hypothesis 3 is accepted. Investment
opportunity set has a negative and significant impact on debt policy, so that hypothesis 4 is
accepted. Investment opportunity set has a positive and significant effect to firm value, so
that hypothesis 5 is accepted. Debt policy has a negative and significant effect to firm
value, so that hypothesis 6 is accepted. Direct effect of Institutional ownership (X1) to firm
value (Y) is   0.175 and indirect effect institutional ownership (X1) effect to value of the
company (Y) through the debt policy (X4) is 0.037 , direct effect is higher than indirect
effect so that hypothesis 7 is rejected. Direct effect of Investment opportunity set (X3) to
firm value (Y) is 0.153, and indirect effect Investment opportunity set (X3) to firm value (Y)
through debt policy (X4) is 0.0674. Direct effect is higher than indirect effect so that
hypothesis 8 was rejected.

Keywords: Institutional Ownership, Free Cash Flow, Investment Opportunity Set, Debt Policy

PENDAHULUAN
Perusahaan non keuangan merupakan perusahaan yang mendominasi perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia,kategori perusahaan non keuangan terdiri dari perusahaan
manufaktur, pertanian, kehutanan, dan kelautan, peternakan, tambang, kontruksi, transportasi,
telekomunikasi, retail, real estate dan property, hotel dan jasa travel.Pada penelitian digunakan
sampel perusahaan kategori perusahaan non keuangan dengan tujuan untuk memperoleh sampel
yang lebih luas dibandingkan dengan penelitian terdahulu dengan tujuan untuk memperoleh hasil
penelitian yang lebih baik.

Tujuan utama perusahaan bukanlah untuk memperoleh laba sebesar-besarnya melainkan
untuk mendapatkan nilai perusahaan yang baik (Salvatore, 2005). Teori sinyal mengemukan bahwa
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nilai perusahaan ditunjukkan melalui sinyal berupa informasi yang akan diterima oleh
investor,informasi tersebut dapat diterima melalui harga saham perusahaan, keputusan pendanaan,
dan kegiatan investasi perusahaan (Brigham dan Huston, 2011).

Nilai perusahaan suatu perusahaan dapat diketahui melalui harga saham  perusahaan
tersebut (Hasnawati, 2005). Pengukuran seberapa baik nilai perusahaan yang ditunjukkan melalui
harga saham dapat diukur dengan menggunakan Price Book Value (PBV). Perusahaan dapat
dikatakan memiliki nilai perusahaan yang baik apabila memiliki nilai PBV lebih dari satu (Ang,
1997). Besarnya nilai PBV dipengaruhi kebijakan yang akan diambil oleh perusahaan. Salah satu
kebijakan yang mempengaruhi price book value adalah kebijakan hutang (Hasnawati, 2005).
Penggunaan hutang sebagai pembiayaan kegiatan perusahaan dapat memberikan keuntungan yang
berasal dari pengurangan pajak karena adannya bunga yang dibayarkan akibat hutang akan
mengurangi penghasilan yang terkena pajak (Rahmawati, 2012). Penggunaan hutang  sebagai
sumber pendanaan dapat menambah beban perusahaan karena adannya beban bunga (Sujoko dan
Subiantoro, 2007). Penggunaan hutang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko kebangkrutan
perusahaan. Berdasar pada teori pertukaran (trade off theory) semakin besar proporsi penggunaan
hutang maka akan semakin besar peluang kebangkrutan yang akan diperoleh perusahaan (Mulianti,
2010).Diperlukan suatu pengawasan penggunaan hutang yang dilakukan oleh manajer, salah satu
alat untuk mengawasi manajer dalam penggunaan hutang adalah dengan adannya kepemilikan
institusional (Wahidahwati, 2001). Pada perusahaan yang telah go public kebijakan hutang
memiliki peranan penting didalamnya yaitu sebagai solusi dari konflik keagenan. Konfik keagenan
adalah konflik antara pihak manajerial perusahaan dengan pihak pemegang saham yang disebabkan
karena perbedaan kepentingan yang salah satunnya disebabkan oleh aliran kas bebas (free cash
flow) (Jensen, 1986). Kebijakan hutang mampu dijadikan sebagi solusi dari konflik keagenan
karena kebijakan hutang mampu mengimbangi agency  cost yang  ditimbulkan dari konflik
keagenan. Free cash flow adalah hak dari pemegang saham sehingga investor akan menuntut
pembagian free cash flow yang ada pada perusaahaan sedangkan manajer berpandangan untuk
menggunakan free cash flow melalui reinvestasi yang dapat menguntungkan mereka (Syafi’I,
2011). Tekanan pemegang saham untuk dapat memperoleh kas bebas, mengharuskan manajer
untuk dapat memperoleh sumber pendanaan dari pihak ketiga yaitu debtholders (Jensen, 1986).

Penggunaan kesempatan investasi yang   besar   dapat meningkatkan pertumbuhan
perusahaan (Wijaya dan Bandi, 2010). Menurut teori sinyal, pengeluaran modal perusahaan tampak
sangat penting dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan karena investasi tersebut memberikan
sinyal positif tentang  pertumbuhan dan pendapatan  perusahaan sehingga meningkatkan harga
saham   sebagai indikator nilai perusahaan (Hasnawati, 2005). Perusahaan yang memiliki
kesempatan investasi yang tinggi akan menemukan problem underinvestment. Underinvestment
terjadi apabila perusahaan menghadapi kesempatan investasi yang mensyaratkan penggunaan utang
dalam jumlah yang besar, tanpa adannya jaminan pembayaran utang yang mencukupi mendorong
perusahaan untuk menggunakanpendanaan internal (Fury dan Dina, 2011).

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan antara kepemilikan institusional, free
cash flow, dan investment opportunity set terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan hutang
sebagai variabel intervening.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Kepemilikan Institusional dan Nilai Perusahaan

Kepemilikan institusional didefinisikan sebagai sejumlah proporsi saham yang
dimiliki oleh institusi (Listyani, 2003). Kepemilikan yang terfokus mampu memberikan
pengendalian bagi manajer untuk memberikan kinerja yang baik sehingga mampu meningkatkan
nilai perusahaan karena kepemilikan institusional berbeda dengan kepemilikan saham minoritas
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(Sheiler dan Vishy, 1986). Hasil penelitian yang seragam dilakukan Elok Pakaryaningsih (2008)
menemukan bahwa terjadi pengaruh yang kuat diantara kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan .

H1 : Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Kepemilikan Institusional dan Kebijakan Hutang
Kepemilikan institusional didefinisikan sebagai sejumlah proporsi saham yang

dimiliki oleh institusi (Listyani, 2003). Kepemilikan institusional merupakan pihak yang
melakukan kegiatan monitoring secara efektif, sebab kepemilikan institusional terfokus kepada
proporsi kepemilikan saham yang dimiliki institusi pada suatu perusahaan (Karinaputri, 2012).
Penggunaan hutang oleh manajer yang terlalu tinggi akan mendekatkan perusahaan pada
kebangkrutan. Antisipasi yang dilakukan yaitu melalui kepemilikan institusional yang tinggi
sehingga hutang akan menurun (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Penelitian yang dilakukan oleh
Fury dan Dina (2011) dan Sujoko & Soebiantoro (2007) menunjukkan hasil bahwa kepemilikan
institusional memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan hutang .

H 2 :Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang perusahaan .

Free Cash Flow dan Kebijakan Hutang
Aliran kas bebas adalah cash flow yang tersedia untuk dibagikan kepada investor setelah

perusahaan melakukan investasi pada fixed asset dan working capital yang diperlukan untuk
mempertahankan kelangsungan usaha. Kas bebas merupakan kas yang tersedia di atas kebutuhan
investasi yang profitable dan merupakan hak dari pemegang saham (Sartono, 2001).

Aliran kas bebas yang tinggi sebagian besar merupakan hak dari pemegang saham atau
investor yang disampaikan melalui pendistribusian deviden (Metha dan Barbara, 2011). Sedangkan
untuk kegiatan investasi, perusahaan menggunakan hutang dari pihak kreditur, melaui free cash
flow yang tinggi membuat kreditur percaya untuk menyalurkan kreditnya kepada perusahaan. Free
cash flow yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan untuk dapat melakukan pembayaran
hutang semakin besar (Jensen, 1986). Penelitian ini didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan
oleh Indahningrum dan Ratih (2009) dan Syafi’I (2011) .

H 3 : Aliran kas bebas berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang .

Investment Opportunity Set dan Kebijakan Hutang
Investment opportunity set adalah kombinasi antara assets in place (aktiva riil yang

dimiliki) dengan  pilihan investasi  dimasa mendatang dengan net  present value positif
(Myers ,1977). Underinvestment terjadi apabila perusahaan menghadapi kesempatan investasi
pada proyek yang positif, yang mensyaratkan penggunaan utang dalam jumlah yang besar, tanpa
adannya jaminan pembayaran utang yang mencukupi (Fury dan Dina,2011).Underinvestment
problem kemudian memprediksikan bahwa perusahaan yang kesempatan investasi yang tinggi
cenderung menggunakan pendanaan internal sebagai alternatif pendanaan sesuai dengan teori
pecking order yang menyatakan bahwa terdapat urutan pendanaan dalam suatu perusahaan dimana
sebagai pilihan pertama perusahaan akan menggunakan pendanaan internal perusahaan sehingga
hutang akan menurun (Mamduh,2004). Terjadi pengaruh yang negatif   antara investment
opportunity set dengan kebijakan hutang. Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
oleh Fury dan Dina (2011).

H 4 : Investment opportunity set berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang.
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Investment Opportunity Set dan Nilai Perusahaan
Investment opportunity set adalah kombinasi antara assets in place (aktiva riil yang

dimiliki) dengan pilihan investasi dimasa mendatang dengan net present value positif (Wijaya ,
2010). Berdasarkan kepada teori sinyal yang mengemukakan bahwa tindakan yang diambil oleh
perusahaan menunjukkan seberapa baik prospek perusahaan (Brigham dan Huston,2011).
Tindakan investasi yang dilakukan oleh perusahaan mampu memberikan sinyal yang positif yang
memberikan informasi kepada pasar tentang pendapatan perusahaan dimasa yang akan datang yang
lebih tinggi (Wahyudi dan Preswari,2006). Sesuai dengan teori perusahaan bahwa perusahaan akan
berorientasi pada keuntungan perusahaan pada masa depan guna meningkatkan nilai perusahaan
(Salvatore,2005).Oleh karena itu pemanfaatan investment opportunity set mampu meningkatkan
nilai perusahaan. Penelitian ini didukung oleh hasil penelitian Sri Hasnawati (2005), Wijaya dan
Anas (2010) dan Zulkarnain (2009).

H 5 : Investment opportunity set berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan .

Kebijakan Hutang dan Nilai Perusahaan
Hutang didefinisikan sebagai pengorbanan manfaat ekonomi yang kemungkinan besar akan

terjadi di masa yang akan datang sebagai akibat dari keharusan badan usaha tertentu pada saat ini
untuk mentransfer aktiva dan memberikan pelayanan kepada badan usaha lain di masa mendatang
sebagai akibat dari transaksi dan peristiwa masa lalu (Dewi,  2008).

Berdasarkan pada trade off theory perusahaan mampu memperoleh keuntungan
penggunaan hutang berupa pengurangan pajak penghasilan karena adannya beban bunga yang
dibayarkan perusahaan, namun penggunaan hutang mampu memberikan keuntungan bagi
perusahaan hanya sampai pada titik optimal tertentu (Brigham dan Huston,2011). Apabila
penggunaan hutang perusahaan berselebihan maka akan meningkatkan biaya beban bunga yang
harus ditanggung oleh perusahaan dan penggunaan hutang akan mendekatkan perusahaan
perusahaan kepada resiko kebangkrutan yang akan berpengaruh kepada menurunnya nilai
perusahaan karena sinyal negatif yang diterima oleh pasar maka dari itu berdasarkan pada teori
keseimbangan perusahaan harus dapat menyeimbangkan pendanaan yang berasal dari dalam
perusahaan dan pendanaan yang bersumber dari hutang(Atmaja, 2002, Mamduh, 2004, Sujoko dan
Soebiantoro, 2007).Penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Mulianti (2010) .

H 6 : Kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan .

Pengaruh Kepemilikan Institusional dan Nilai Perusahaan melalui Kebijakan Hutang.
Kepemilikan institusional merupakan mampu melakukan kegiatan monitoring  secara

efektif, sebab kepemilikan institusional terfokus kepada proporsi kepemilikan saham yang dimiliki
institusi pada suatu perusahaan (Wahidahwati,2001). Kepemilikan institusional memberikan
pengawasan terhadap kinerja manajemen khususnya pada penggunaan dana  perusahaan yang
berasal dari dana pihak ketiga berupa hutang, guna menghindari kecenderungan manajer
menggunakan hutang untuk memperoleh keuntungan pribadi dan tidak mempertimbangkan
kemakmuran pemegang saham (Sheiler dan Vishny, 1986).Semakin tinggi kepemilikan
institusional maka penggunaan  hutang dapat diminimumkan. Penggunaan  hutang yang rendah
mampu menjaga resiko kebangkrutan perusahaan. Hutang yang rendah dapat menjadi informasi
yang positif bagi pasar akan kondisi keuangan perusahaan yang baik. Semakin rendah hutang maka
dapat meningkatkan nilai perusahaan(Sartono, 2001, Van Horne dan Wachowicz, 2005). Penelitian
ini sesuai dengan hasil penelitian Rahmawati (2012).

H 7 : Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui
kebijakan hutang.
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Pengaruh Investment Opportunity Set dan Nilai Perusahaan melalui Kebijakan Hutang.
Keputusan pemanfaatan investment opportunity set pada suatu perusahaan merupakan

kebijkan dari pihak manajemen. Pemanfaatan kesempatan investasi perusahaan mampu
menunjukkan prospek perusahaan dimasa depan, dimana keuntungan perusahaan akan meningkat
sebagai hasil dari kegiatan investasi perusahaan yang dilakukan pada saat ini (Brigham dan
Huston,2011).   Perusahaan dengan kesempatan investasi yang tinggi akan memiliki probabilitas
underinvestment problem lebih tinggi, underinvestment problem adalah keuntungan yang akan
diperoleh perusahaan dengan melakukan kegiatan investasi berupa meningkatnya nilai perusahaan
akan tetapi keuntungan tersebut harus dibagi dengan pihak debitur dan lebih menguntungkan pihak
debitur (Fury dan Dina,2011,Wijaya dan Anas,2010). Maka dari itu, perusahaan cenderung
menggunakan pendanaan yang bersumber dari internal perusahaan. Penggunaan dana internal
sebagai pembiayaan mampu menurunkan penggunaan hutang  perusahaan (Bearly,dkk,2011).
Hutang  perusahaan yang menurun dapat menurunkan pula resiko kebangkrutan perusahaan
sehingga dapat memberikan sinyal yang positif bagi pasar bahwa kondisi keuangan merupakan
dalam kondisi yang baik yang berpengaruh kepada respon positif dari pasar sehingga nilai
perusahaan dapat meningkat. Pemanfaatan investment opportunity set yang meningkat mampu
menurunkan penggunaan hutang perusahaan, hutang yang menurun mampu meningkatkan nilai
perusahaaan (Mamduh,2004). Penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Wijaya dan Anas
(2010).

H 8 : Investment opportunity set (investment opportunity set) berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan hutang.

Kerangka Pemikiran Teoritis
Berdasarkan pemaparan latar belakang dan tinjauan pustaka diatas,maka variabel-variabel

yang akan diteliti dapat ditunjukkan dalam kerangka pikir sebagai berikut .

Gambar 1
Kerangka Pemikiran Teoritis
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Sumber : Pakaryaningsih (2008), Sujoko dan Soebiantoro (2007),Indahningrum dan Ratih
(2009),Fury dan Dina (2011), Hasnawati (2005), Mulianti (2010), Rahmawati (2012),
Wijaya dan Anas (2010) dikembangkan untuk penelitian ini,2012.
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METODE PENELITIAN
Populasi dan sampel

Populasi pada penelitian ini adalah semua perusahaan non keuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008-2011 yang berjumlah 341 perusahaan. Sampel
penelitian diambil dari populasi dengan metode purposive sampling dengan beberapa kriteria
yang harus dipenuhi sebagai berikut:

1. Perusahaan sampel merupakan perusahaan non keuangan yang telah terdaftar dan
listing di BEI periode 2008 - 2011.

2. Perusahaan sampel mempublikasikan laporan keuangan selama berturut – turut pada
periode tahun 2008 - 2011.

3. Perusahaan sampel mempublikasikan laporan keuangan yang telah di audit selama
berturut – turut pada periode tahun 2008 – 2011.

Untuk kepentingan penelitian ini sampel yang digunakan adalah 103 perusahaan dengan
periode laporan keuangan selama empat tahun, total keseluruhan data yang dijadikan sampel
adalah 412.

Pengukuran Variabel
Pengukuran operasional variabel dari penelitian ini adalah :
1. Kepemilikan Institusional (Institusional Ownership)

Kepemilikan institusional diukur sebagai berikut (Indahningrum dan Ratih, 2009):
Jumlah saham institusional

Kepemilikan institusional =
Jumlah saham beredar akhir tahun

2. Arus Kas Bebas
Arus kas bebas merupakan kas yang diperoleh dari operasi perusahaan yang

tidak dibutuhkan untuk mendanai proyek-proyek yang mempunyai NPV (net present
value) positif (Rahmawati, 2012).
Arus kas bebas diukur sebagai berikut (Sartono,2001) :

Free cash flow = AKO – PM - NWC
Keterangan :
Free cash flow : Arus kas bebas
AKO : Aliran kas operasi perusahaan
PM : Pengeluaran modal perusahaan
NWC : Modal kerja bersih perusahaan

3. Investment opportunity set
Investment opportunity set terdiri dari beberapa proksi, proksi yang digunakan

pada penelitian ini adalah proksi berbasis harga. Proksi berbasis harga merupakan
proksi yang menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan dinyatakan dalam
harga pasar (Fury dan Dina, 2011).

Investment opportunity set diukur dengan menggunakan proksi market to book
of equity (MVE/BVE) dengan rumus sebagai berikut sebagai berikut (Kallapur dan
Trombley,1999):

MC
MVE/BVE =

TE
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MVE/BVE :Rasio market to book value of equiy
MVE : Market Value Equity
BVE : Book Value Equity

MC :Kapitalisasi pasar (lembar saham total asset beredar
dikalikan harga penutupan saham)

TE : Total ekuitas
4. Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil oleh manajemen dengan tujuan
untuk dapat memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat
digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan (Syafi’I, 2011).
Kebijakan hutang dapat dinyatakan sebagai berikut :

Total Kewajiban
DEBT = X 100%

Total Ekuitas
DEBT merupakan rasio perbandingan antara total hutang dengan ekuitas.

5. Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan diproksikan dengan price book value (PBV),  PBV merupakan

hasil perbandingan antara harga saham dengan nilai buku saham (Brigham dan
Huston, 2011).

Nilai perusahaan dapat dinyatakan sebagai berikut :
Ps

PBV =
BVS

Ps  adalah harga saham dan BVS merupakan nilai buku per lembar saham
(book value per share).
Persamaan regresi dapat dirumuskan sebagai berikut (Ghozali, 2007: 150) :

Y1 = α+β1X1 +β 2X2 +β 3X3+ε1 …….(1)

Y2 = α+β4X1 +β 5X3+β6Y1 +ε2 .……..(2)
Keterangan

Y2 = Nilai perusahaan
Y1 = Kebijakan hutang
X1 = Kepemilikan institusional
X2 = Free Cash Flow
X3 = Set Kesempatan Investasi
α = Konstanta
Β1-6 = koefisien regresi standarized

ε1-2 = Error of term atau variabel pengganggu

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Analisis Full Model-Structural Equation Model
Analisis hasil pengolahan data pada tahap full model SEM dilakukan dengan

melakukan uji kesesuaian dan uji statistic. Uji terhadap kelayakan model menunjukkan
bahwa model ini sesuai dengan data atau fit terhadap data yang  digunakan dalam
penelitian adalah seperti telihat pada tabel berikut ini :
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Berdasarkan pada hasilpengolahan data terlihat bahwa semua konstruk yang
digunakan untuk membentuk sebuah model penelitian, pada proses analisis full model
SEM telah memenuhi kriteria goodness of fit yang telah ditetapkan. Nilai probability pada
analisis ini menunjukkan nilai 0,529 di atsa batas signifikansi (p > 0.05). Nilai ini
menunjukkan tidak  ada  perbedaan  antara matriks kovarian prediksi dengan matriks
kovarian yang diestimasi. Ukuran goodness of fit lain menunjukkan pada kondisi yang baik
yaitu nilai RMSEA lebih kecil dari 0,08 sebesar 0,000, nilai GFI lebih besar dari 0,90 yaitu
sebesar 0,99, nilai TLI lebih besar dari 0,90 yaitu sebesar 1,086,nilai CFI lebih besar dari
0,90 yaitu sebesar 1,00, dan nilai CMIN/DF lebih kecil dari 2,00 yaitu sebesar 0,396. Dari
keseluruhan uji goodness of fit data, semua asumsi terpenuhi menunjukkan secara
keseluruhan model baik dan dapat dilanjutkan untuk analisis berikutnya.

Asumsi SEM
Evaluasi Normalitas Data

Asumsi normalitas data diuji dengan melihat nilai skewness dan kurtosis dari data
yang  digunakan. Apabila  nilai CR pada skewness maupun kurtosis data berada pada
rentang antara 2.58, maka data masih dapat dinyatakan berdistribusi normal pada tingkat
signifikansi 0.01. Hasil pengujian normalitas data menunjukkan bahwa nilai C.R untuk
kurtosis secara multivariate yang tidak berada di luar rentang ±2.58 yaitu sebesar 1,416.
Dengan demikian maka data penelitian yang digunakan memenuhi persyaratan normalitas
data.
Univariate Outliers

Menurut Ferdinand (2006) batas tidak adanya outlier untuk sampel besar di atas 80
apabila nilai Z berada pada rentang antara -3 dan +3, apabila di luar rentang tersebut maka
akan dikategorikan sebagai outlier jadi  harus  dikeluarkan dari model SEM. Hasil
pengolahan data untuk pengujian ada tidaknya outlier dengan nilai z score Y minimum -
2,04 maksimum 2,23, z score X4 minimum -2,22 maksimum 1,88, z score X1 minimum -
2,41 maksimum1,68,z score X2 minimum -2,59 maksimum 2,09, z score X3 minimum -
2,90 maksimum 1,52. Sebaran data untuk setiap observed variable menunjukkan tidak
terindikasi outlier. Hal ini ditunjukkan dengan nilai Z dari data penelitian yang nilainya
berada pada rentang 3.00.
Multivariate Outliers

Evaluasi terhadap multivariate outliers dilakukan dengan mengevaluasi nilai jarak
Mahalonobis (Mahalonobis Distance) untuk tiap-tiap observasi (Hair, et al 1995 dalam
Ferdinand, 2006). Nilai-nilai tersebut jika dibandingkan dengan nilai chi-square pada
derajad bebas sebesar 7 pada tingkat p < 0,001 adalah 24,2313 dan nilai p tidak ada yang
kurang dari 0,001. Dari hasil pengolahan data dapat diketahui bahwa jarak mahalanobis
maksimal 23,409 (terlampir pada hasil output amos). Jadi dalam  analisis ini tidak
ditemukan adanya outlier secara multivariate.
Evaluasi atas Multicollinearity dan Singularity

Pengujian data selanjutnya adalah untuk melihat apakah terdapat multikolinearitas
dan singularitas dalam sebuah kombinasi variabel. Indikasi adanya multikolinearitas dan
singularitas dapat diketahui melalui nilai determinan matrik kovarians hasil dari komputasi
AMOS, apabila nilainya sangat jauh lebih kecil dari nol (0). Dari hasil pengolahan AMOS
didapatkan adalah 0,32 oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
multikolinearitas atau singularitas, karena itu data ini layak untuk digunakan.
Evaluasi atas Nilai Residual

Setelah model diestimasi, residualnya haruslah kecil atau mendekati nol dan
distribusi frekuensi dari kovarian residual harus bersifat simetrik. Jika suatu model
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memiliki nilai kovarians residual yang tiinggi maka, maka sebuah modifikasi perlu
dipertimbangkan dengan catatan ada landasan teoritisnya. Bila ditemukan bahwa nilai
residual yang dihasilkan oleh model itu cukup besar (>±2.58) (Hair dalam Ghozali, 2007).
Data standardized residual covariances yang diolah dengan program AMOS dapat dilihat
dalam tabel . Berdasarkan tabel diperoleh nilai residual dalam matrik tidak ada nilai yang
berada di luar rentang antara -2,58 sampai dengan +2,58, menunjukkan bahwa model
semakin tepat karena mempunyai residual yang kecil.

Tabel 1

Standardized Residual Covariances

X1 X2 X3 X4 Y
X1 ,000

X2 ,000 ,000

X3 ,000 ,000 ,000

X4 ,000 ,000 ,000 ,000

NY ,000 ,498 ,000 ,000 ,000

Pengujian Hipotesis
Sumber : data yang diolah, 2013

Hasil analisis SEM sebagai langkah pengujian hipotesis adalah sebagai berikut:

Tabel 2
Uji Hipotesis

Estimate S.E. C.R. P Label

X4 <--- X3 -,130 ,036 -3,626 *** par_1
X4 <--- X2 ,253 ,041 6,235 *** par_7

X4 <--- X1 -,673 ,337 -2,000 ,046 par_8

Y <--- X4 -,143 ,051 -2,789 ,005 par_5

Y <--- X3 ,063 ,025 2,562 ,010 par_6

Y <--- X1 ,450 ,225 2,001 ,045 par_9

Sumber : data sekunder yang diolah, 2013
Berdasarkan kepada tabel uji hipotesis dapat diketahui bahwa parameter estimasi

pengaruh kepemilikan institusional (X1) terhadap PBV (Y), diperoleh sebesar 0,450. Pengujian
hubungan kedua variabel tersebut menunjukkan nilai C.R sebesar 2,001 lebih besar dari 1,96 dan
probabilitas = 0,045 (p < 0,05).  Pengaruh kepemilikan institusional (X1) terhadap DER (X4),
diperoleh sebesar -0,673. Pengujian hubungan kedua variabel tersebut menunjukkan nilai C.R
(Critical Ratio) atau t hitung sebesar -2,000 lebih besar dari 1,96 dan probabilitas sebesar 0,046 (p
< 0,05). Pengaruh Free cash flow (X2) terhadap DER (X4), diperoleh sebesar 0,235. Pengujian
hubungan kedua variabel tersebut menunjukkan nilai C.R sebesar 6,235 lebih besar dari 1,96 dan
probabilitas = 0,005 (p = 0,05). Pengaruh Investment opportunity set (X3) terhadap DER (X4),
diperoleh sebesar -0,130. Pengujian hubungan kedua variabel tersebut menunjukkan nilai C.R
sebesar -3,626 lebih besar dari 1,96 dan probabilitas = 0,05 (p = 0,05). Pengaruh Investment
opportunity set (X3) terhadap nilai perusahaan (Y), diperoleh sebesar 0,063. Pengujian hubungan
kedua variabel tersebut menunjukkan nilai C.R  sebesar 2,562 lebih besar  dari 1,96 dan
probabilitas = 0,010 (p < 0,05). Pengaruh kebijakan hutang (X4) terhadap nilai perusahaan (Y),
diperoleh sebesar -0,143. Pengujian hubungan kedua variabel tersebut menunjukkan nilai C.R

sebesar -2,789 lebih besar dari 1,96 dan probabilitas = 0,005 (p < 0,05).
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Analisis Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung Variabel Eksogen Terhadap
Variabel Endogen

Diketahui  bahwa kepemilikan institusional  (X1) berpengaruh langsung  terhadap
nilai perusahaan (Y) dengan koefisien sebesar 0,175. Kepemilikan institusional (X1)
berpengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan (Y) melalui DER (X4) sebesar 0,037
yang merupakan perkalian antara -0,156 dengan -0,240. Koefisien pengaruh langsung lebih
besar daripada pengaruh tidak langsung. Maka kebijakan hutang tidak mampu dijadikan
sebagai variabel intervening antara kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan.

Gambar 2
Model Analisis Jalur Pengaruh Langsung Kepemilikan Institusional terhadap Nilai

Perusahaan dan Pengaruh Tidak Langsung Kepemilikan Institusional terhadap Nilai
Perusahaan melalui Kebijakan Hutang

0,175

Kepemilikan
Institusional

(X1)

-0,156
Kebijakan

Hutang
( X4)

-0,240
Nilai

Perusahaan
(Y)

Sumber : Pengolahan data,2013

Investment opportunity  set (X3) berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan (Y)
dengan koefisien sebesar 0,153 , dan Investment opportunity set (X3) berpengaruh tidak langsung
terhadap nilai perusahaan (Y) melalui kebijakan hutang (X4) dengan koefisien sebesar 0,0674 yang
merupakan perkalian antara -0,281 dan -0,240. Koefisien pengaruh langsung lebih besar daripada
pengaruh tidak langsung.Maka kebijakan hutang tidak mampu dijadikan sebagai variabel
intervening antara investment opportunity set terhadap nilai perusahaan.

Gambar 3
Model Analisis Jalur Pengaruh Langsung Investment Opportunity Set terhadap Nilai

Perusahaan dan Pengaruh Tidak Langsung Investment Opportunity Set terhadap Nilai
Perusahaan melalui Kebijakan Hutang

0,228

Investment -0,281 Kebijakan -0,240 Nilai
opportunity set Hutang Perusahaan

(X3) ( X4) (Y)

Sumber: Pengolahan data,2013

Hasil pengujian hipotesis 1 (H1) menunjukkan bahwa kepemilikan institusional terbukti
mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan non
keuangan yang terdaftar di BEI selama periode tahun 2008 sampai 2011.Hasil penelitian ini
mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Elok Pakaryaningsih (2008).
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Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan kepemilikan institusional yang besar
akan mampu meningkatkan nilai perusahaan. Kepemilikan institusional merupakan alat
pengawasan yang efektif untuk manajer, manajer akan bekerja lebih efisien dan hati-hati. Kinerja
manajemen yang efisien dan efektif akan meningkatkan kinerja perusahaan menjadi lebih baik
sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan, semakin meningkat kepemilikan institusional
akan semakin meningkat pula nilai perusahaan.

Hasil pengujian hipotesis 2 (H2) menunjukkan bahwa kepemilikan institusional terbukti
mempunyai pengaruh yang yang negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan
non keuangan yang terdaftar di BEI selama periode tahun 2008 sampai 2011. Hasil penelitian ini
mendukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Fury dan Dina (2011) dan Sujoko dan
Subiantoro (2007).

Hasil ini menunjukan bahwa kepemilikan institusional mampu menurunkan penggunaan
hutang perusahaan. Kepemilikan institusional merupakan alat monitoring yang efektif bagi kinerja
manajer, terdapat kecenderungan bahwa manajer akan mendahulukan kepentingan pribadi
dibandingkan dengan kepentingan pemegang saham. Kepemilikan institusional memiliki peranan
untuk dapat meminimumkan hutang yang digunakan oleh perusahaan sebab pengawasan yang kuat
akan membatasi perilaku manajer dalam menggunakan hutang sehingga semakin aktif pengawasan
pemilik institusional maka akan menurunkan hutang perusahaan.

Berdasarkan kepada gambar dapat diketahui bahwa terdapat pengaruh langsung
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan memiliki nilai yang lebih besar dibandingkan
dengan pengaruh tidak langsung kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan melalui
kebijakan hutang sebagai variabel intervening, hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian
Rahmawati (2012) yang menunjukan bahwa kebijakan hutang dapat dijadikan sebagai variabel
intervening antara kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian yang dilakukan oleh Wardani dan Sri (2011). Hal ini disebabkan karena
kepemilikan institusional yang tinggi mampu meningkatkan pengawasan pada kinerja manajer,
kinerja manajer yang membaik dapat meningkatkan nilai perusahaan. Kepemilikan institusional
mampu menurunkan penggunaan hutang, namun terdapat resiko dari penggunaan hutang seperti
mendekatkan perusahaan pada resiko kebangkrutan sehingga pengaruh tidak langsung dari
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan hutang tidak memberikan
pengaruh yang lebih besar dibandingkan dengan pengaruh langsung sehingga hipotesis 7 ditolak.

Hasil pengujian hipotesis 3 (H3) menunjukkan bahwa free cash flow memberikan pengaruh
yang positif terhadap kebijakan hutang pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI pada
periode tahun 2008 – 2011. Hasil pembuktian hipotesis memperkuat dengan hasil penelitian yang
dilakukan Indahningrum dan Ratih (2009) dan Syafi’i (2011). Hasil menunjukkan bahwa free cash
flow yang tinggi mengakibatkan meningkatnya penggunaan hutang. Free cash flow merupakan hak
dari pemegang saham akan tetapi penggunaan free cash flow merupakan kebijakan dari pihak
manajer. Free cash flow dapat memicu terjadinnya konflik kepentingan antara pemegang saham
dengan manajer atau yang disebut juga sebagai konflik keagenan. Free cash flow yang tinggi akan
memicu perusahaan untuk menggunakan hutang yang lebih tinggai dengan tujuan untuk
mengimbangi biaya keagenan yang terdiri dari biaya pengawasan, biaya penjaminan, dana kerugian
residual yang ditimbukan karena konflik antara manajer dengan pemegang saham.

Hasil pengujian hipotesis 4 (H4) menunjukkan bahwa investment opportunity set terbukti
mempunyai pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan non
keuangan yang terdaftar di BEI  periode tahun 2008 – 2011. Hasil pembuktian hipotesis ini
diperkuat dengan hasil penelitian yang terlah dilakukan oleh Fury dan Dina (2011).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa semakin meningkatnya investment opportunity set
akan menurunkan penggunaan hutang perusahaan. Hasil penemuan sesuai dengan teory pecking
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oder dimana perusahaan akan cenderung menggunakan alternatif pendanaan internal guna
melakukan pembiayaan kegiatan investasi.Perusahaan yang memiliki kesempatan investasi yang
besar berpotensi memiliki problem underinvestment. Underinvestment terjadi apabila perusahaan
menghadapi kesempatan investasi pada proyek yang positif, yang mensyaratkan penggunaan utang
dalam jumlah yang besar, tanpa adannya jaminan pembayaran utang yang mencukupi, kesempatan
investasi yang tinggi cenderung menggunakan pendanaan internal sebagai alternatif pendanaan
sehingga hutang akan menurun.

Hasil pengujian hipotesis 5 (H5) menunjukkan bahwa investment opportunity set terbukti
mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan non
keuangan yang terdaftar di BEI periode tahun 2008-2011. Hasil pembuktian hipotesis ini
memperkuat   hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Sri Hasnawati (2005), Wijaya dan Anas
(2010), dan Zulkarnain (2009).

Hasil menunjukan bahwa perusahaan dengan investment opportunity set yang tinggi dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Kesempatan investasi merupakan kesempatan bagi manajer untuk
meningkatkan pertumbuhan perusahaan,berdasarkan pada teori sinyal, pengeluaran modal
perusahaan tampak sangat penting dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan karena jenis
investasi memberikan sinyal positif pertumbuhan dan pendapatan perusahaan sehingga
meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan.

Dapat diketahui bahwa terdapat pengaruh langsung investment opportunity set terhadap
nilai perusahaan memiliki nilai yang lebih besar dibandingkan dengan pengaruh tidak langsung
investment opportunity set terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan hutang sebagai variabel
intervening, hal ini menunjukan bahwa hipotesis 8 ditolak. Investment opportunity set yang tinggi
mampu meningkatkan nilai perusahaan, sebab penggunaan modal perusahaan sangat penting untuk
meningkatkan nilai perusahaan, jenis investasi tersebut mampu menunjukkan sinyal tentang
pertumbuhan pendapatan perusahaan dimasa yang akan datang dan mampu meningkatkan nilai
perusahaan. sedangankan penggunaan set kesempatan investasi mampu menurunkan penggunaan
hutang perusahaan akan tetapi tidak mampu memberikan pengaruh yang besar terhadap
peningkatan nilai perusahaan sebab mampu mendekatkan perusahaan kepada resiko kebangkrutan.

Hasil pengujian hipotesis  6 (H6) menunjukkan bahwa kebijakan hutang  berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil pembuktian hipotesis ini memperkuat hasil penelitian yang
telah dilakukan oleh Mulianti (2010). Bedasarkan hasil penelitian tampak bahwa kebijakan
perusahaan mampu menurunkan nilai perusahaan. Trade off theory menyatakan bahwa penggunaan
hutang mampu memberikan keuntungan berupa penguran beban pajak, akan tetapi sampai pada
titik optimal, keuntungan dari penggunaan hutang akan menurunkan nilai perusahaan. Penggunaan
hutang mampu mendekatkan perusahaan terhadap resiko kebangkrutan yang berkaitan dengan
ketidakmampuan perusahaan dalam membayar bunga dan pengembalian hutang. Semakin besar
penggunaan hutang maka nilai perusahaan akan menurun.

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN
Berdasarkan kepada penelitian maka dapat diperoleh simpulan bahwa kepemilikan

institusional memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sehingga
hipotesis 1 diterima. Kepemilikan institusional memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan
terhadap kebijakan hutang sehingga hipotesis 2 diterima. Free cash flow memiliki pengaruh yang
positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang sehingga hipotesis 3 diterima. Investment
opportunity set memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang sehingga
hipotesis 4 diterima. Investment opportunity set memiliki pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 5 diterima.Kebijakan hutang memiliki pengaruh yang
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 6 diterima. Kepemilikan
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institusional (X1) berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan (Y) sebesar 0,175 dan
kepemilikan institusional (X1) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Y) melalui DER (X4)
sebesar 0,037 koefisien pengaruh langsung lebih besar daripada pengaruh tidak langsung sehingga
hipotesis 7 ditolak. Investment opportunity set (X3) berpengaruh langsung terhadap nilai
perusahaan (Y) sebesar 0,153 , dan Investment opportunity set (X3) berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (Y) melalui kebijakan hutang (X4) sebesar 0,0674. Koefisien pengaruh langsung lebih
besar daripada pengaruh tidak langsung sehingga hipotesis 8 ditolak.

Hasil penelitian bahwa kepemilikan institusional terbukti mempunyai pengaruh yang
positif dan signifikan terhadap nilai.Hasil penelitian ini mendukung oleh hasil penelitian yang
dilakukan oleh Elok Pakaryaningsih (2008). Kepemilikan institusional terbukti mempunyai
pengaruh yang yang negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang .Hasil penelitian ini
mendukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Fury dan Dina (2011) dan Sujoko dan
Subiantoro (2007). Pengaruh langsung kepemilikan institusional terhadap  nilai perusahaan
memiliki nilai yang lebih besar dibandingkan dengan pengaruh tidak langsung kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan hutang sebagai variabel intervening, hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Wardani dan Sri (2011).

Free cash flow memberikan pengaruh yang positif terhadap kebijakan hutang pada
perusahaan. Hasil pembuktian hipotesis memperkuat dengan hasil penelitian yang dilakukan
Indahningrum dan Ratih (2009) dan Syafi’i (2011). Investment opportunity set terbukti mempunyai
pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Hasil pembuktian hipotesis ini
memperkuat dengan hasil penelitian yang terlah dilakukan oleh Fury dan Dina (2011). Investment
opportunity set terbukti mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai. Hasil
pembuktian hipotesis ini memperkuat dengan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Sri
Hasnawati (2005), Wijaya dan Anas (2010), dan Zulkarnain (2009).Dapat diketahui bahwa terdapat
pengaruh langsung investment opportunity set terhadap nilai perusahaan memiliki nilai yang lebih
besar dibandingkan dengan pengaruh tidak langsung investment opportunity set terhadap nilai
perusahaan melalui kebijakan hutang sebagai variabel intervening,sesuai dengan penelitian Wijaya
dan Anas (2010).Kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap   nilai perusahaan. Hasil
pembuktian hipotesis ini memperkuat dengan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Mulianti
(2010).

Berdasarkan pada hasil penelitian melalui squared multiple correlation diketahui bahwa
kebijakan hutang (X4) dipengaruhi oleh kepemilikan institusional (X1), Free cash flow (X2),
Investment opportunity set (X3) sebesar 30,8% dan sisanya sebesar 69,2% dipengaruhi oleh faktor
lain. Kemudian nilai perusahaan (Y) dipengaruhi oleh kepemilikan institusional (X1), Investment
opportunity set (X3) dan kebijakan hutang (X4) sebesar 15,4% dan sisanya sebesar 84,6%
dipengaruhi oleh faktor lain.

Bagi investor proporsi kepemilikan institusional   dapat dijadikan sebagai bahan
pertimbangan sebab berdasarkan kepada hasil penelitian menunjukkan bawa kepemilikan
institusional memiliki pengaruh yang dominan terhadap nilai perusahaan sebab mampu
meningkatkan nilai perusahaan melalui pengawasan yang dilakukan pemilik institusional terhadap

kinerja manajemen. Bagi perusahaan harus dapat mengendalikan penggunaan hutang
perusahaan agar tidak memperbesar resiko kebangkrutan yang dapat berpengaruh pada
menurunnya nilai perusahaan karena kebijakan hutang memiliki pengaruh yang negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Kesempatan investasi memberikan pengaruh yang
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan maka perusahaan dapat mencari dan
memanfaatkan peluang investasi guna pertumbuhan pendapatan perusahaan dimasa yang
akan datang sehingga nilai perusahan dapat meningkat.
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