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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional dan Kepemilikan Asing terhadap Nilai Perusahaan melalui Human Capital.
Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2011-2014. Sampel sebanyak 11 perusahaan menggunakan metode
purposive sampling. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan
yang diunduh dari www.idx.co.id. Teknis analisis data menggunakan analisis jalur.Hasil uji
secara parsial kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan kepemilikan asing
berpengaruh signifikan terhadap Human capital dengan signifikansi masing-masing
Kepemilikan Manajerial (0,017 < 0,05), kepemilikan institusional (0,046 < 0,05) dan Kepemilikan
Asing (0,002 < 0,05). Artinya semakin tinggi kepemilikan manajerial menjadikan manajer lebih
optimal dalam mengelola perusahaan sehingga semakin tinggi human capital, kepemilikan
institusional dan kepemilikan asing sebagai bagian dari mekanisme Good Corporate
Governance melakukan pengawasan yang dapat meminimalisir resiko dari tindakan
manajemen memaksimalkan utilitasinya akibatnya pengelolaan aktiva lebih efisien sehingga
human capital meningkat. Human Capital berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
dengan signifikansi (0,004 < 0,05 ) artinya human capital merupakan kombinasi ide,
pengetahuan, skill serta komitmen karyawan saat menjalankan tugasnya dapat menghasilkan
nilai tambah sehingga meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka panjang. Human Capital
secara signifikan memediasi hubungan antara kepemilikan manajerial terhadap nilai
perusahaan artinya kepemilikan saham oleh manajemen membuat semakin meningkatnya
human capital sehingga investor tertarik untuk berinvestasi dalam perusahaan sehingga nilai
perusahaan meningkat, sedangkan pengaruh kepemilikan institusional dan kepemilikan asing
tidak dapat dimediasi melalui human capital.

Kata kunci: Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, kepemilikan Asing,
Human Capital , Nilai Perusahaan
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I. PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah

Tujuan utama didirikannya perusahaan tidak lain ialah untuk meningkatkan nilai
perusahaan (Bringham dan Houston, 2010:7). Menurut Meryaty (2011) Nilai perusahaan
merupakan nilai yang bersedia dibayarkan investor untuk perusahaan tersebut. Nilai
perusahaan yang tinggi mencerminkan kemakmuran para pemegang saham, dikarenakan
kekayaan pemegang saham terletak pada lembaran-lembaran saham yang dimilikinya.
Menurut Laila (2011) Nilai perusahaan dapat diukur melalui beberapa aspek salah satunya
ialah harga pasar saham yang mencerminkan penilaian investor atas setiap ekuitas milik
perusahaan. Berdasarkan data dari laman idx.co.id nilai perusahaan perbankan yang
merupakan tujuan perusahaan tidak konsisten meningkat tiap tahunnya.

Tabel 1.1
Rata-rata Nilai Perusahaan Perbankan 2011-2014
Indikator 2011 2012 2013 2014
Price To Book Value 2,33 2,40 1,88 1,95

Data diolah dari www. idx.co.id

Dari tabel 1.1 dapat dilihat bahwa rata-rata nilai perusahaan yang diukur dengan PBV
mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. Pada 2012 terlihat terjadi peningkatan nilai
perusahaan dari tahun sebelumnya namun, di tahun berikutnya tepatnya pada 2013 nilai
perusahaan mengalami penurunan, kemudian meningkat kembali di tahun 2014. Peningkatan
nilai perusahaan yang tidak konsisten terjadi karena ada faktor-faktor yang
mempengaruhinya, sehingga faktor tersebut perlu diketahui agar dapat diambil langkah untuk
meningkatkan nilai perusahaan kedepannya.

Menurut Laila (2011) Peningkatan nilai perusahaan dapat tercapai jikalau terjalinnya
kerja sama antara manajemen dengan Stakeholder maupun shareholder dalam membuat
keputusan-keputusan yang membantu pencapaian tujuan tersebut dengan memaksimumkan
resources yang dimiliki. Dalam proses pengoptimalan nilai perusahaan tersebut, kerap
muncul konflik kepentingan (agency conflict). Menurut teori agensi konflik kepentingan
tersebut ditengarai terjadi akibat pemisahan kedudukan antara pihak pengelola dengan
pemilik yang membuat kedua belah pihak memiliki proporsi kerja dan tujuan yang berbeda
(Darmawati dkk 2004). Pemegang saham ingin mendapatkan return yang tinggi atas dana
yang diinvestasikannya, disisi lain manajemen sebagai pihak yang diberi kewenangan
pengelolaan juga berkeinginan memenubhi utilitas pribadinya. Menurut Jensen dan Meckling
dalam Permanasari (2010) tindakan pemenuhan utilitas pribadi yang dilakukan manajemen
akan menambah biaya bagi perusahaan dan dapat menyebabkan operasional perusahaan tidak
berjalan sesuai tujuan.

Suatu mekanisme pengendalian yang dapat menselaraskan perbedaan kepentingan
tersebut diperlukan agar konflik keagenan dapat diminimalisir (Purwaningtyas 2011).
Mekanisme tersebut ialah Good Corporate Governance. Good Corporate Governance
merupakan konsep yang menjelaskan aturan yang mengatur hubungan antara para pemegang
saham, manajer, direksi maupun stakeholder lainnya yang berkenaan dengan proses, hak
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maupun kewajiban mereka yang dapat berfungsi sebagai sarana untuk menentukan teknik
monitoring kinerja (Darmawati dkk 2004).

Buruknya penerapan tata kelola di suatu perusahaan dapat mengakibatkan kerugian
bahkan kebangkrutan suatu bisnis. Terjadinya serangkaian peristiwa seperti krisis keuangan
tahun 1997-1998 yang melanda Indonesia. Disusul peristiwa pembubaran 38 bank dan
diambil alihnya 7 bank lain oleh pemerintah pada 1999. Menurut world bank dalam Sutedi
(2011:66) fenomena di atas terjadi bukan saja karena faktor ekonomi makro belaka namun
juga disebabkan lemahnya implementasi prinsip-prinsip Good Corporate Governance di
perusahaan. Terlihat dari kurangnya pengawasan terhadap aktivitas manajemen maupun
kurang intensifnya pihak eksternal untuk mendorong terciptanya efisiensi perusahaan.

Melihat peristiwa tersebut dan guna mengatasi konflik kepentingan antara pemilik dan
pengelola, Good Corporate Governance mutlak diperlukan di perusahaan, karena
peningkatan nilai perusahaan sangat berkaitan erat dengan manajemen sebagai pihak
pengelola dan investor eksternal baik institusi maupun pihak asing sebagai pihak yang
mengawasi kinerja manajemen dalam memberdayakan resources perusahaan.

Menurut Permanasari (2011) Good Corporate Governance dapat diterapkan di
perusahaan dengan mengatur jumlah kepemilikan saham manajerial maupun institusional.
Kepemilikan saham oleh manajerial dapat menyamakan kedudukan manajemen dengan
pemegang saham dan menjadikan selarasnya kepentingan antar kedua pihak tersebut
sehingga manajemen cenderung mengambil keputusan yang dapat meningkatkan
kesejahteraan para pemegang saham. Menurut Minow dan Bringham dalam (Taufiq 2013),
tidak ada hal yang membuat manajemen berfikir seperti apa yang difikirkan para pemegang
saham, sebaik pemegang saham itu sendiri. Kepemilkan saham oleh investor institusional dan
asing sebagai sophisticate investor dengan kepemilikan yang besar mempunyai power yang
cukup untuk mencegah manajemen dari tindakan mengkonsumsi perquisites yang berlebihan
dan membuat pemanfataan aktiva menjadi lebih efisien (Nuraeni 2010) maka dari itu dengan
kontrol yang dimiliki, kepemilikan saham maka dipercaya dapat mempengaruhi jalannya
perusahaan.

Penelitian Welim (2011) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Kemudian Saputra (2010) menunjukkan bahwa Kepemilikan
manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan namun kepemillikan
institusi dan kepemilikan asing tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan sebaliknya
Purwaningtyas (2011) menemukan bahwa kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Peningkatan nilai perusahaan juga tak terlepas dari pengaruh keberadaan sumber daya
maupun modal milik perusahaan serta kemampuan pemanfaatannya karena, tanpa sumber
daya maupun modal perusahaan tidak mempunyai kekuatan untuk beroperasi maupun
menciptakan nilai. Menurut Safieddine et al (2009) dalam Handoko (2013) adanya Good
Corporate Governance di suatu perusahaan akan memastikan bahwa keputusan yang diambil
manajemen fokus terhadap aktivitas yang dapat meningkatnya nilai perusahaan yang
bersangkutan melalui pengelolaan seluruh asset miliknya.

Perusahaan di Indonesia pada umumnya masih berorientasi pada penggunaan tangible
aset sehingga produk maupun layanan yang dihasilkan masih miskin kandungan teknologi,
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padahal trasnformasi knowledge menjadi suatu inovasi produk maupun layanan lebih
diperlukan dibanding tangible asset dalam memenangkan persaingan di tengah ketatnya
persaingan bisnis di era globalisasi (Abidin 2000 dalam Sawarjuno Kadir 2003). Menurut
Endri (2010) tangible asset akan bersifat pasif tanpa adanya sumber daya manusia sebagai
pelaksana yang mentransformasikan knowledge dan keterampilan miliknya dalam mengelola
tangible asset tersebut agar menghasilkan produk yang favorable dan bernilai lebih.
Resources Based Theory menyatakan bahwa pengetahuan milik karyawan merupakan sumber
daya yang berharga dan sulit ditiru, yang pemanfaatannya dapat menciptakan suatu
kombinasi unik dalam menghasilkan output yang dapat memberikan keunggulan kompetitif
yang menghasilkan kekayaan (Wahdikorin 2010). Berdasarkan Resource Based Theory
keunggulan bersaing hanya akan tercipta jika perusahaan yang mampu mengelola aset-
strategis yang bersifat langka, berharga dan susah ditiru.

Disinilah Good Corporate Governance berperan penting dalam mengelola sumber
daya strategis tersebut. Good Corporate Governance yang diproksikan dalam kepemilkan
saham manajerial, institusional, dan asing memiliki power yang dapat mepengaruhi
pembuatan kebijakan tentang pemberdayaan Human Capital sebagai pedoman manajemen
dalam tugasnya serta dapat pula mengontrol aktivitas pengelolaan Human Capital tersebut
agar lebih efisien (Saleh et al 2008 dalam Novitasari Januarti 2009).

Human Capital merupakan sumber daya unik yang mencerminkan inividual
knowledge stock dengan segala skill maupun kemampuan berinovasi para pegawainya, dapat
memberi nilai tambah bagi produk maupun jasa yang akan membuat perusahaan unggul
dalam pasar dan menghasilkan pendapatan yang lebih besar dari pesaingnya (Lubis 2013).
Nilai tambah (value added) sebagai salah satu wujud penciptaan nilai, hanya akan diperoleh
dari pemanfaatan asset yang unik, berharga, dan sulit ditiru (Pramelasari 2010). Penciptaan
nilai tertentu dapat meningkatkan nilai perusahaan karena akan membuat semakin tertariknya
investor untuk berinvestasi. Tresnasary (2013) menyatakan bahwa investor akan memberikan
nilai yang tinggi pada perusahaan yang memiliki nilai modal intelektual yang lebih besar.
Penelitian Weatherly (2003) dalam Lubis (2013) menemukan bahwa sekitar 85 persen nilai
pasar perusahaan ditentukan oleh Human Capital. Penilaian yang tinggi hanya akan diperoleh
jika perusahaan mampu memanfaatkan modal intelektualnya secara efisien, sesuai dengan
Resources based theory (Hadiwijaya 2013).

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan batasan masalah yang dipaparkan di atas, maka yang menjadi rumusan
masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap human capital ?
Apakah kepemilikan intitusional berpengaruh signifikan terhadap human capital ?
Apakah kepemilikan asing berpengaruh signifikanterhadap human capital?

Apakah human capital berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan?

Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan

melalui human capital?

6. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
melalui human capital

kb
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7. Apakah kepemilikan asing berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan melalui
human capital ?

1. KAJIAN PUSTAKA
2.1 Kerangka Teoritis
2.1.1. Teori Keagenan (Agency Theory)

Agency relationship terjadi manakala pemilik (principal) menyewa jasa individu
maupun organisasi lain (agent) untuk melakukan serangkaian pekerjaan dan mendelegasikan
kewenangan dalam membuat keputusan kepada agent tersebut (Brigham Housten 2006 dalam
Laila 2011). Adanya pemisahan antara kepemilikan yang dimiliki pemilik (principal) dan
pengendalian oleh pihak pengelola yaitu manajer (agent) dapat menimbulkan konflik
keagenan manakala pihak-pihak yang saling bekerja sama tersebut mempunyai tujuan dan
pembagian kerja yang berbeda (Darmawati 2004). Pemegang saham selaku pemilik
berkeinginan memperoleh return yang tinggi ataupun peningkatan kekayaan sedangkan,
disisi lain manajer sebagai pihak yang didelegasikan, diberi kewenangan penuh dalam
mengelola perusahaan termasuk mengelola dana investor memungkinkan manajer yang juga
mempunyai kebutuhan pribadi melakukan tindakan yang dapat memenubhi utilitasnya seperti
mengonsumsi perquisites yang berlebihan maupun menginvestasikan kas perusahaan ke
aktivitas yang kurang menguntungkan perusahaan (Meythi 2005).

Eisenhardt dalam Pramelasari (2010) menggunakan tiga asumsi sifat dasar manusia
guna menjelaskan mengenai teori agensi yaitu (1) pada umumnya manusia mementingkan
diri sendiri (self interest) (2) manusia memiliki daya fikir terbatas mengenai presepsi masa
mendatang (3) manusia cenderung menghindari resiko (risk adverse). Berdasarkan asumsi
sifat dasar manusia tersebut kemungkinan besar manajer akan bertindak berdasarkan sifat
opportunistic yakni mengutamakan kepentingan pribadinya.

2.1.2. Resources Based Theory (RBT)

Teori ini memandang perusahaan sebagai kumpulan asset atau sumber daya serta
kemampuan dalam mengelolanya. Penrose pada 1959 pelopor pertama teori ini
mengemukakan bahwa sumber daya perusahaan adalah tidak homogen, jasa produktif yang
tersedia berasal dari sumber daya perusahaan yang memberi yang memberi karakter unik bagi
setiap perusahaan (Kor dan Mohney 2004 dalam Hadiwijaya 2013). Hal ini mengindikasikan
bahwa kepemilikan sumber daya yang unik/ perbedaan sumber daya dan kemampuan
memantfaatkannya dapat membuat perusahaan lebih unggul dibanding para pesaingnya.

Pendekatan Resources Based Theory menyatakan bahwa perusahaan dapat unggul
dalam persaingan dan memperoleh kentungan diatas rata-rata jikalau perusahaan tersebut
mampu mengelola dan memberdayakan asset-asset strategis miliknya (Wahdikorin 2010).
Lebih lanjut Pramelasari (2010) menyatakan bahwa agar dapat memenangkan persaingan
perusahaan membutuhkan dua hal utama. Pertama, memiliki keunggulan dalam sumber daya
yang dimilikinya. Kedua, kemampuan dalam mengelola sumber daya yang dimilikinya
tersebut, oleh karena itu perlu dilakukan idenrifikasi terhadap sumber daya strategis / sumber

mana yang dapat menciptakan keunggulan kompetitif bagi perusahaan.
105 | FE UNIMED



2.1.3. Human capital Theory

Teori in1 dikembangkan pertama kali oleh Becker 1964 menyatakan bahwa investasi
dalam pelatihan dan peningkatan sumber daya manusia merupakan investasi yang sangat
penting. Human capital mempunyai nilai dalam pasar, namun nilai potensial dalam human
capital dapat terealisasi penuh dengan kerja sama individu, olehkarena itu timbul biaya untuk
memunculkan prilaku produktif pegawai yang berhubungan dengan motivasi, monitoring,
maupun untuk mempertahankannya dan biaya tersebut dikategorikan sebagai investasi karena
akan diperoleh kembali pada masa mendatang. Dengan kata lain investasi dalam human
capital dilakukan guna pengatisipasian tingkat pengembalian yang akan datang (Becker
1964, Wernerfelt 1984 dalam Wahdikorin 2010).

Pengetahuan, skill, pengalaman yang terefleksikan dalam human capital dapat
meningkatkan  produktifitas tenaga kerja yang turut meningkatkan kinerja
perusahaan.olehkarenanya organisasi bisnis harus dapat mengelola sumber daya manusianya
dengan berbagai cara seperti memberi kesempatan pengembangan secara estensif maupun
membuat pelatihan maupuan pendidikan kilat agar human capital karyawannya meningkat.
Peningkatan pada Human Capital dapat memperbaiki kinerja perusahaan dan turut
mempengaruhi kompetensi utama perusahaan (Lubis 2013) . Human capital yang meningkat
akan membuat perusahaan mampu menghasilkan output baik berupa jasa ataupun barang
sesuai apa yang dibutuhkan pelanggan dengan kualitas yang lebih baik dibanding yang
ditawarkan pesaingnya atau dengan kata lain perusahaan itu berdaya saing tinggi.

2.1.4. Good Corporate Governence (GCG)

Good Corporate Governance ialah Upaya mengarahkan dan mengendalikan
perusahaan agar tercapainya keseimbangan antara kekuatan dan kewenangan perusahaan
(Cadburry dalam Sutedi 2011: 1)

FCGI (Forum for Corporate Governence in Indonesia) mendefinisikan corporate
governance dalam Darmawati (2004):

“Seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang, pengurus

(pengelola) perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyawan, serta pemegang

kepentingan internal dan eksternal lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan

kewajiban mereka serta memberi struktur yang memfasilitasi penentuan sasaran
perusahaan dan sebagai sarana penentuan teknik monitoring”
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I1l. METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Lokasi dan Waktu Penelitian

Penelitian dilakukan pada perusahaan perbankan yang Go Public yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan mengakses data laporan keuangan perusahaan yang
dipublikasikan perusahaan di laman www.idx.co.id dengan periode penelitian dari tahun
2011-2014. Waktu penelitian dimulai dari bulan Juni 2015.

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian
3.2.1 Populasi

Populasi menurut Ikhsan dan Misri (2012:141) terdiri atas sekelompok orang, kejadian
atau sesuatu yang mempunyai karakteristik tertentu yang bersifat general. Populasi pada
penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada rentang waktu 2011-2014 yang berjumlah 31 perusahaan.

3.2.2 Sampel
Sampel merupakan bagian dari jumlah maupun karakteristik yang dimiliki populasi
dan dipilih secara hati-hati dari populasi tersebut (Ikhsan dan Misri, 2012:142). Pengambilan
sampel pada penelitian ini dipilih melalui penarikan sampel purposive sampling yang
berdasarkan kriteria tertentu.
Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah :
1. Perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011-2014
dan tidak sedang dalam proses delisting selama periode penelitian
2. Perusahaan perbankan yang menyajikan laporan tahunan dan laporan keuangan
auditan dalam mata uang rupiah untuk periode yang berakhir 31 Desember selama
periode penelitian
3. Perusahaan perbankan yang mencantumkan data mengenai struktur kepemilikan yaitu
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, serta kepemilikan asing secara
berturut-turut pada rentang waktu penelitian
4. Perusahaan perbankan yang memiliki laba positif selama periode penelitian

3.3 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional
3.3.1 Variabel Penelitian
Variabel penelitian adalah segala sesuatu berbentuk apa saja yang ditetapkan peneliti
untuk dipelajari hingga diperoleh informasi tentang hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulan
(Sugiyono 2010 : 63).
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah :
1. Variabel Eksogen
Variabel eksogen atau yang juga disebut variabel antecendent , variabel bebas
merupakan variabel yang menjadi penyebab berubahnya variabel terikat. Variabel
eksogen dalam penelitian ini yakni Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional dan Kepemilikan Asing
2. Variabel intervening
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Variabel intervening merupakan variabel yang disebabkan oleh variabel

bebas dan dapat menghubungkan hubungan variabel bebas dengan variabel terikat
menjadi suatu hubungan yang tidak langsung (Sugiyono : 39) Dalam penelitian ini
yang digunakan sebagai variabel intervening ialah Human Capital yang
diproksikan dengan HCE

3. Variabel Endogen

Variabel endogen atau yang juga dikenal dengan variabel dependen
merupakan variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat karena adanya
variabel lain (variabel bebas). Variabel endogen dalam penelitian ini adalah
nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV

3.3.2 Definisi Operasional Variabel
a) Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial adalah jumlah kepemilikan saham oleh pihak manajemen
yang aktif dalam pengambilan keputusan perusahaan. Rumus menghitung kepemilikan
manajerial :
saham yang dimiliki manajer

X likan Manaierial = 1009
epemilikan Manajeria total saham yang beredar x o

b) Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional mencerminkan proporsi kepemilikan saham yang dimiliki
oleh perusahaan investasi, bank, perusahaan, asuransi maupun perusahaan lain.

Rumus menghitung kepemilikan institusional:

. o Saham yang dimiliki Institusional
Kepemilikan Institusional = x 100%
Total saham yang beredar

c) Kepemilikan Asing
Kepemilikan asing merupakan proporsi outstanding share yang dimiliki investor
asing terhadap seluruh modal saham yang beredar.

Rumus menghitung kepemilikan asing:

K likan Asing = 1™ah Saham pihak Asing - oo
epemilikan Asing = yang beredar X ’

d) Human Capital

Human Capital didefinisikan sebagai sumber pengetahuan, ide dan innovasi yang
dimiliki SDM perusahaan yang kontribusinya akan memberi nilai tambah yang dapat
membuat perusahaan memperoleh keuntungan yang lebih besar dibanding para pesaingnya.
Dalam penelitian ini diukur dengan Human Capital Efficiency (HCE). Dimana HCE adalah
rasio dari value added terhadap Human capial yang merupakan indikator dari efisiensi nilai
tambah modal manusia. HCE menunjukkan banyaknya value added yang dihasilkan dari dana
yang dikeluarkan untuk tenaga kerja. HCE diformulasikan sebagai berikut:

108 | FE UNIMED



VAlue added

HCE =
Human Capital

Dimana :

Value Added (VA) : perbedaan antara penjualan (OUT) dengan pengeluaran (IN)
VA =0OUT-IN

Keterangan :

OUT = Total Pendapatan

IN = Beban Usaha kecuali Beban Karyawan

Serta Human Capital (HC) = total pengeluaran untuk karyawan termasuk gaji, biaya
pelatihan dan pengembangan karyawan dan tunjangan lainnya.

Pengeluaran untuk karyawan tersebut dalam model pulic tidak diperlakukan sebagai
biaya karena model ini memperlakukan tenaga kerja sebagai entitas pencipta nilai
(Pramelasari 2011). Maka, pengeluaran untuk tenaga kerja seperti dana pelatihan dianggap
sebagai investasi yang akan menambah value karyawan dimasa mendatang. Pemberian gaji
dan tunjangan diharapkan akan meningkatkan komitmen dan menambah motivasi karyawan
dalam bekerja sehingga produktivitas karyawan akan meningkat (Wahdikorin 2011).

e) Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan Harga yang bersedia dibayarkan investor atas saham
perusahaan suatu entitas yang sedang beroperasi. Harga saham ialah harga yang terjadi saat
saham diperdagangkan. Olehkarenanya nilai perusahaan dapat didefinisiskan sebagai nilai
pasar yang dapat memberi kemakmuran optimal pada para shareholder manakala harga
saham perusahaan mengalami peningkatan.

Dalam penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan menggunakan rasio price to
book value. Menurut Bringham dan Houston (2010 : 150) rasio PBV mengukur nilai yang
diberikan pasar kepada perusahaan dengan membandingkan harga pasar suatu saham
terhadap nilai bukunya.

PRV = Harga saham per lembar
" nilai buku per lembar saham

3.4 Teknik Pengumpulan Data

Adapun teknik pengumpulan data dalam penelitian ini dengan menggunakan metode
dokumentasi. Data dikumpulkan dan diperoleh melalui media perantara yang mendukung
penelitian ini yaitu : buku, jurnal, skripsi, dan laporan keuangan yang di-
publish di situs www.idx.co.id.
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IV. PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum Sampel

Penelitian ini memiliki tujuan menunjukkan pengaruh kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, kepemilikan asing terhadap nilai perusahaan dengan variabel
Human Capital yang diproksikan dengan HCE sebagai variabel intervening (perantaranya).

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berasal dari
Laporan Tahunan dan Laporan Keuangan auditan yang didownload dari situs www.idx.co.id
dan www.sahamoke.com. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan perbankan
yang listing di Bursa Efek Indonesia.

Perusahaan perbankan dipilih peneliti sebagai objek penelitian dikarenakan perbankan
masuk kedalam kategori industri berbasis pengetahuan (knowledge based industries) yakni
suatu industri yang memanfaatkan rangkaian inovasi dan pembaruan yang diciptakannya

sehingga memberi nilai tersendiri atas produk dan jasa yang dihasilkan bagi konsumen.
Selain itu perbankan cenderung lebih mendayagunakan potensi yang ada didiri karyawannya
dibanding asset fisik yang dimiliki (Widyningrum 2004). Sumber daya manusia pada
industri perbankan, memainkan peranan yang sangat penting dalam menggunakan teknologi
terbaru untuk menghasilkan produk atau jasa yang diinginkan konsumen dengan cepat dan
efisien, dengan kata lain industri perbankan haruslah memiliki human capital yang
berkualitas agar unggul dalam persaingan bisnis (Putri 2011). Selain itu perbankan
merupakan lembaga intermediasi yang dalam operasionalnya bergantung pada kepercayaan
publik olehkarenanya perbankan menaruh perhatian besar pada Good Corporate Governance
dan berusaha menerapkan tata kelola yang baik di perusahaanya guna melindungi
kepentingan stakeholders. (Taufiq 2013)

Adapun data yang digunakan dalam penelitian ini berhubungan dengan kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan asing, Human Capital dan nilai
perusahaan. Dengan periode pengamatan dari 2011-2014. Pemilihan tahun penelitian dimulai
dari 2011 dikarenakan berdasarkan Peraturan NO 7/15/PBI/2005 prasyarat modal inti
minimum bank yang merupakan salah satu program Arsitektur Perbankan Indonesia (API)
selambat-lambatnya tahun 2011 naik menjadi 100 milyar dari sebelumnya sebesar 80 miliar.
Serta berdasarkan keterbatasan penelitian selumnya yang dilakukan oleh Januarti Novitasari
(2009) menyarankan untuk menambah periode waktu penelitian, olehkarena itu penelitian ini
menambahkan 1 tahun sehingga periode pengamatan menjadi 4 tahun.

Pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling yakni teknik
penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu yang kriterianya disesuaikan dengan tujuan
penelitian (Wahdikorin 2010). Sampel yang digunakan adalah perusahaan perbankan yang
memenuhi kriteria sebagai berikut:
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Tabel 4.1
Penentuan Sampel

Kriteria Sampel

Jumlah Perusahaan

Jumlah Populasi

31

Pengurangan sampel kriteria 1 :

Perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama tahun 2011-2014 dan tidak sedang dalam
proses delisting selama periode penelitian

(0)

Pengurangan sampel kriteria 2 :

Perusahaan perbankan yang menyajikan laporan tahunan
dan laporan keuangan auditan dalam mata uang rupiah
untuk periode yang berakhir 31 Desember secara berturut-
turut selama periode penelitian

(0)

Pengurangan sampel kriteria 3 :

Perusahaan perbankan yang mencantumkan data mengenai
struktur kepemilikan yaitu kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, serta kepemilikan asing secara
berturut-turut pada rentang waktu penelitian

(17)

Pengurangan sampel kriteria 4 :
Perusahaan perbankan yang memiliki laba positif selama
periode penelitian

3)

Jumlah perusahaan yang terseleksi

11

Sumber: IDX, diolah peneliti

Berdasarkan tabel 4.1 di atas diketahui bahwa perusahaan yang memenubhi kriteria dan

menjadi sampel penelitian sebanyak 11 perusahaan dari 31 perusahaan yang listing di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Rentang waktu penelitian selama 4 tahun sehingga jumlah observasi
dalam penelitian ini yakni 4 X 11 sampel adalah sebanyak 44 data.
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Tabel 4.2
Sampel Penelitian

NO | KODE NAMA TANGGAL IPO
1 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk 29-Nov-1989
2 |NIsp Bank NISP OCBC Tbk 20-Oct-1994
3 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 25-Nov-1996
4 MAYA Bank Mayapada International Tbk 29-Aug-1997
5 BVIC Bank Victoria International Tbk 30-Jun-1999
6 BBCA Bank Central Asia Tbk 31-May-2000
7 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero)Tbk 10-Nov-2003
8 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk 14-Jul-2003
9 BAEK Bank Ekonomi Raharja Tbk 08-Jan-2008
10 | BTPN Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk 12-Mar-2008
11 | BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 17-Des-2009

Sumber : IDX, diolah peneliti (Lampiran A.1)

4.2  Pembahasan Hasil Penelitian
4.2.1 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Human Capital

Hasil pengujian hipotesis 1 menunjukkan bahwa Variabel Kepemilikan Manajerial
(KM) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,017. Nilai t hitung 2,485 , koefisien standardized
beta sebesar 0,484. Hal ini mengindikasikan bahwa Kepemilikan Manajerial berpengaruh
terhadap Human Capital. Menurut teori agensi konflik keagenan yang terjadi karena
terpisahnya kepemilikan dengan pengendalian dapat berdampak pada tidak maksimalnya
pengelolaan aktiva perusahaan dalam proses pencapaian tujuan bisnis. Namun, dengan
adanya kepemilikan saham oleh manajer akan membuat selarasnya kepentingan manajer
dengan pemilik perusahaan serta menumbuhkan self controlling dalam diri manajer itu
sendiri yang dapat meminimalir konflik kepentingan. Menurut Bringham (1995) dalam
Taufiq (2013) tidak ada hal yang membuat direksi / manajer berfikir seperti yang difikirkan
para pemegang saham sebaik pemegang saham itu sendiri. Maka dari itu manajer yang
sekaligus sebagai pemegang saham akan membuat semakin efisiennya pemanfaatan human
capital sebagai asset vital perusahaan sehingga meningkatkan human capital. Penelitian ini
mendukung hasil penelitian Saleh et al (2008) yang menemukan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap kinerja intellectual capital. Namun penelitian ini tidak
mendukung penelitian Januarti Novitasari (2009), Putri (2011) yang menemukan bahwa
kepemilikan kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap IC.
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4.2.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Human Capital

Pengujian hipotesis 2 menunjukkan, Kepemilikan Institusional (KI) memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,046. Nilai t hitung -2,062, koefisien standardized beta sebesar -0,441.
Ini mengindikasikan bahwa Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Human Capital.
Teori keagenan yang dinyatakan Darmawati dkk (2004) mengatakan bahwa pemegang
saham, investor sulit untuk mempercayai bahwa pihak manajemen (agent) akan mengelola
dana yang mereka investasikan dengan semestinya dan tidak terlalu yakin manajer dalam
tugasnya selalu bertindak sesuai kepentingan pemegang saham (principal). Maka dari itu
diperlukan monitoring dari pemegang saham sehingga konflik keagenan yang terjadi dapat
dikurangi. Kepemilikan institusi akan menyebabkan pengawasan yang lebih besar terhadap
tindakan manajemen dibanding dengan investor individual. Jumlah Rata-rata Kepemilikan
Institusional yang ada di perbankan yang listing di BEI pada 2011-2014 sebesar 10,67%,
kepemilikan institusi yang terbilang rendah membuat terbatasnya power institusi dalam
mengawasi manajer sebagai pihak pengelola, sehingga masih terjadinya konflik keagenan
yang berdampak pada tidak optimalnya penerapan kebijakan pengelolaan human capital
membuat HC dikelola dengan kurang optimal sehingga berdampak negatif pada kinerja
human capital. Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan Januarti Novitasari
(2009) maupun Putri (2011) yang menemukan bahwa kepemilikan intitusional berpengaruh
terhadap IC. Yangmana 80% dari nilai IC tersebut berasal dari Human Capital.
4.2.3 Pengaruh Kepemilikan Asing terhadap Human Capital

Hasil Pengujian hipotesis 3 menunjukkan, Kepemilikan Asing (KA) memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,002. Nilai t hitung -3,328 , koefisien standardized beta sebesar -
0,508.Ini mengindikasikan bahwa Kepemilikan Asing berpengaruh terhadap Human Capital.
Secara teoritis Good Corporate Governance dapat mengurangi resiko dari tindakan
pengambilan keputusan yang menguntungkan manajer. Kepemilikan Asing di perbankan
yang listing di BEI pada 2011-2014 yang cukup tinggi dengan rata-rata kepemilikan di
perbankan yang dijadikan sampel mencapai 49,6% menjadikan investor asing memliki
kekuatan voting yang besar. hal tersebut memungkinkan investor asing memaksa manajemen
melakukan kebijakan yang dapat meningkatkan manfaat dini dari perusahaan sehingga
berdampak negatif bagi kinerja human capital perusahaan yang sifatnya jangka panjang.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian saleh et al (2008) yang menemukan bahwa
Kepemilikan Asing berpengaruh terhadap human capital. Namun penelitian ini tidak
mendukung penelitian Mahardika (2011) yang menemukan bahwa kepemilikan Asing tidak
berpengaruh signifikan terhadap IC.
4.2.4 Pengaruh Human Capital terhadap nilai perusahaan

Hasil Pengujian hipotesis 4 menunjukkan, Human Capital (HCE) memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,004. Dengan t hitung 3,057, koefisien standardized beta 0,473. Ini
berarti bahwa Human Capital berpengaruh terhadap nilai prusahaan. Human Capital yang
merupakan kombiniasi dari pengetahuan, passion, kecerdasan, kemampuan berinovasi milik
karyawan yang mereka gunakan dalam pekerjaannya dapat menghasilkan suatu nilai tambah
yang dapat memberikan profit bagi perusahaan dan memungkinkan perusahaan untuk
meningkatkan daya saingnya sehingga dapat menang dalam persaingan bisnis. Penelitian ini
didukung oleh Resources Based Theory yang berasumsi bahwa perusahaan dapat unggul
dalam persaingan dan memperoleh keuntungan yang superior dengan mengelola asset vital
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milikanya yang bersifat unik, langka dan sukar ditiru seperti Human Capital sehingga asset
tersebut akan membuat perusahan menghasilkan output seperti layanan perbankan yang
bernilai lebih yang akan menambah profit perusahaan. Yang mana dari sudut pandang invetor
hal tersebut merupakan aspek yang menguntungkan sehingga akan meningkatkan nilai
perusahaan. Penelitian ini juga sejalan dengan penelitian Chen et al (2005) bahwa human
capital paling besar memberi pengaruh terhadap nilai pasar perusahaan.

4.2.5 Pengaruh Kepemilikan Manajerial, terhadap nilai perusahaan melalui Human
Capital

Pengujian hipotesisi 5 menunjukkan bahwa hasil (p2) x (p3) = 0,228 > -0,779 (p1).
Ini menunjukkan bahwa human capital sebagai variabel intervening yang mampu memediasi
hubungan antara Kepemilikan Manajerial dan nilai perusahaan. kepemilikan saham oleh
manajer akan memunculkan self controlling dalam diri manajer yang juga berkedudukan
sebagai pemegang saham. Hal itu akan membuat semakin efisiennya pemanfaatan dan
baiknya pemberdayaan human capital sebagai asset vital perusahaan sehingga meningkatkan
kinerja human capital. Kinerja human capital yang meningkat akan memberi nilai tambah
bagi layanan maupun produk perusahaan yang akan membuat investor semakin tertarik
berinvestasi sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Dan berdasarkan resources based
theory kompetensi khas yang memberi nilai tambah bagi perusahaan hanya akan tercipta jika
perusahaan memanfaatkan dan mengelola asset strategis miliknya yang berharga, langka,
sukar ditiru seperti halnya human capital.

4.2.6 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap nilai perusahaan melalui Human
Capital Pengujian

hipotesis 6 menunjukkan bahwa hasil (p2) x (p3) = -0,208 < 0,373 (p1). Ini menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
melalui human capital. Menurut Handoko (2013) investor institusional ialah pemilik
sementara yang membuatnya hanya terfokus pada laba saat ini, sehingga investor
institusional akan cenderung menaruh perhatian lebih pada aktivitas yang dapat
meningkatkan laba sekarang, dan sedikit mengenyampingkan pengelolaan maupun
pemberdayaan human capital yang bersifat jangka panjang dan berkelanjutan sehingga
membuat human capital tidak dapat menjadi variabel intervening yang memediasi hubungan
kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak didukung oleh
teori stakeholder yang menyatakan bahwa seluruh aktivitas perusahaan bermuara pada
penciptaan nilai, kepemilikan serta pemanfaatan sumber daya strategis memungkinkan
meningkatnya nilai tambah perusahaan.

4.2.7 Pengaruh Kepemilikan Asing terhadap nilai perusahaan melalui Human Capital
Pengujian hipotesis 7 menunjukkan bahwa hasil (p2) x (p3) = - 0,240 < 0,130 (p1).
Ini mengindikasikan bahwa Kepemilikan asing tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
melalui Human Capital. Meski kepemilikan asing dalam perusahaan juga merupakan pihak
yang concern terhadap peningkatan Good Corporate Governance dan diasumsikan berperan
mengawsi manajemen dalam pengambilan keputusan, namun, kepemilikan asing pada
perusahaan knowledge based industry di Indonesia kenyataannya belum mampu menjadi
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mekanisme terpenting dalam meningkatkan kinerja modal intelektual (Mahardika 2011).
Hasil penelitian ini tidak didukung oleh teori stakeholder yang menyatakan bahwa seluruh
aktivitas perusahaan bermuara pada penciptaan nilai, kepemilikan serta pemanfaatan sumber
daya strategis memungkinkan meningkatnya nilai tambah perusahaan.

V. KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan

Hasil pengujian hipotesa menunjukkan bahwa secara parsial kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional dan kepemilikan asing berpengaruh terhadap human capital.
Artinya semakin tinggi kepemilikan saham manajerial dapat menselaraskan perbedaan
kepentingan antara manajer dengan pemilik perusahaan sekaligus membuat manajer merasa
memiliki perusahaan karena manajer memiliki saham di perusahaan. Manajer selaku pemilik
saham cenderung mengambil keputusan yang dapat menciptakan nilai seperti
memberdayakan dan mengelola human capital sehingga nilai human capital meningkat. Hal
ini sejalan dengan logika teori agensi yang mana agen akan melakukan tindakan sesuai
dengan keinginan pemilik jika selarasnya kepentingan antara agen dan pemilik. Selanjutnya,
kepemilikan saham institusional dan kepemilikan saham asing secara parsial berengaruh
terhadap human capital. Artinya kepemilikan institusional dan kepemilikan asing sebagai
bagian dari mekanisme Good Corporate Governance melakukan serangkaian pengawasan
yang dapat meminimalisir resiko dari tindakan manajemen memaksimalkan utilitasinya
akibatnya pengelolaan aktiva lebih efisien sehingga human capital meningkat.

Secara parsial human capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Artinya
berdasarkan human capital theory pemberdayaan dan pengelolaan human capital yang baik
seperti menyelenggarakan pelatihan karyawan dapat meningkatkan produktivitas karyawan.
Maksimalnya produktivitas karyawan ditambah dengan kompetensi khas yang merupakan
keunikan perusahaan akan membuat memenangkan persaingan bisnis serta memperoleh laba
lebih besar dibanding para pesaingnya. Hal tersebut akan membuat investor tertarik
melakukan investasi di perusahaan tersebut sehingga nilai perusahaan meningkat.

Secara parsial kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan
melalui human capital artinya human capital merupakan variabel intervening yang dapat
memediasi hubungan kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan. kepemilikan saham
oleh manajemen membuat semakin baiknya human capital, human capital yang meningkat
akan memberi nilai tambah bagi produk perusahaan yang akan membuat investor tertarik
berinvestasi sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Hal tersebut sejalan dengan resources
based theory. Menurut resources based theory kompetensi khas yang memberi nilai tambah
bagi perusahaan hanya akan tercipta jika perusahaan memanfaatkan dan mengelola asset
strategis miliknya yang berharga, langka, sukar ditiru seperti halnya human capital.

Secara parsial kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
melalui human capital. Menurut Handoko (2013) investor institusional ialah pemilik
sementara yang membuatnya hanya terfokus pada laba saat ini, sehingga investor
institusional akan cenderung menaruh perhatian lebih pada aktivitas yang dapat
meningkatkan laba sekarang, dan sedikit mengenyampingkan pengelolaan maupun
pemberdayaan human capital yang bersifat jangka panjang dan berkelanjutan schingga
membuat human capital tidak dapat menjadi variabel intervening yang memediasi hubungan
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kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak didukung oleh
teori stakeholder yang menyatakan bahwa seluruh aktivitas perusahaan bermuara pada
penciptaan nilai, kepemilikan serta pemanfaatan sumber daya strategis memungkinkan
meningkatnya nilai tambah perusahaan.

Kepemilikan asing tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui human
capital. Artinya meskipun kepemilikan asing dalam perusahaan juga merupakan pihak yang
concern terhadap peningkatan Good Corporate Governance dan diasumsikan berperan
mengawsi manajemen dalam pengambilan keputusan, namun, kepemilikan asing pada
perusahaan knowledge based industry di Indonesia kenyataannya belum mampu menjadi
mekanisme terpenting dalam meningkatkan kinerja modal intelektual. Hasil penelitian ini
tidak didukung oleh teori stakeholder yang menyatakan bahwa seluruh aktivitas perusahaan
bermuara pada penciptaan nilai, kepemilikan serta pemanfaatan sumber daya strategis
memungkinkan meningkatnya nilai tambah perusahaan.

5.2. Keterbatasan
Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan yakni
1.Penelitian ini hanya mengamati tentang salah satu indikator —mekanisme Good

Corporate Governance sehingga menghasilkan kesimpulan yang terbatas mengenai

pengaruh kepemilikan saham terhadap nilai perusahaan melalui HC sebagai variabel

intervening.

2. Hanya satu komponen modal intelektual saja yang diamati dalam penelitian

3. Jumlah sampel yang relatif kecil dikarenakan adanya perusahaan perbankan yang
mengalami kerugian di rentang waktu pengamatan serta sedikitnya perusahaan
perbankan yang memiliki kepemilikan manajerial.

4. Periode pengamatan yang pendek yakni selama 4 tahun sehingga membuat perusahaan
yang dijadikan sampel terbatas.
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