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C. Tā’ marbūtạh di akhir kata 

1. Bila dimatikan ditulis h 



 

 

x 

 

 Ditulis Hịkmah حكمة
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4 
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mati 

Ditulis ū 

̣ Ditulis furūd فروض  
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menguji pengaruh kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas, leverage, dan kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 

jasa hotel dan pariwisata yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

periode 2013-2017. Sampel sebanyak 8 perusahaan. Data penelitian ini di peroleh 

dari Laporan keuangan tahunan yang sudah dipublikasikan. Jenis data adalah 

sekunder. Analisis penelitian ini menggunakan model estimasi common effect yang 

diolah menggunakan eviews 8. 

 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa : kepemilikan institusional tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan kepemilikan manajerial, 

profitabilitas, leverage, dan kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, 

Profitabilitas, Laverage, dan Kebijakan Dividen 
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ABSTRACT 

This study aims to determine and examine the effect of managerial ownership, 

institutional ownership, profitability, leverage, and dividend policy on firm value. 

Objects used as population in this study are hotel and tourism service companies 

listed on the Indonesian Syariah Stock Index (ISSI) for the period of 2013-2017. 

There are 8 companies used as sample for this research. Datas for research are 

obtained from annual financial reports that have been published. This research 

uses secondary data. The analysis of this study uses the common effect estimation 

model which is processed using EViews 8. 

 

The test results show that institutional ownership does not have a significant effect 

on firm value. On the other hand, managerial ownership, profitability, leverage, 

and dividend policy have a significant effect on firm value. 

 

Keywords: Corporate Value, Managerial Ownership, Institutional Ownership, 

Profitability, Accountability, and Dividend Policy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Perkembangan wisatawan mancanegara yang berkunjung ke Indonesia 

sangat pesat. Data yang dilansir Badan Pusat Statistik (BPS), menunjukkan 

jumlah wisman yang bertandang ke Indonesia pada periode januari- maret 

2018 naik hampir 15% dibandingkan tahun lalu. Secara kuantitatif jumlah 

kunjungan wisman januari- maret 2019 mencapai 3,67 juta dan januari-maret 

2017 sebanyak 3,19 juta. Menunjukkan grafik jumlah wisman yang positif  

naik. 

Perkembangan dunia pariwisata di Indonesia, dibuktikan dengan 

munculnya pariwisata baru yang masih alami. Pariwisata Indonesia akan  

menarik para tourist untuk berkunjung ke tempat pariwisata tersebut. Apabila 

semakin banyak pengunjung di suatu kota pariwisata, maka kota itu akan 

terkenal dan akan dikunjungi wisatawan lain. Tourist yang datang memicu 

para pengusaha untuk menangkapnya sebagai peluang bisnis. Salah satu 

bisnis yang berkembang di dunia pariwisata yaitu perhotelan. Peningkatan 

jumlah tourist tidak hanya memberikan peluang untuk pembisnis, tapi juga 

akan memberikan pendapatan bagi negara tersebut. Indonesia sebagai negara 

berkembang dalam tahap pembangunannya, berusaha membangun industri 

pariwisata. Dengan begitu Indonesia bisa mencapai neraca perdagangan luar 
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negeri yang berimbang. Melalui industri ini diharapkan pemasukan devisa 

dapat bertambah.1 Sesuai dengan grafik di bawah:  

 Gambar 1.1 

Grafik Penerimaan Devisa Indonesia 

                    Sumber : Data yang dilansir Wonderful Indonesia 

Pariwisata di anggap punya keunggulan, karena merupakan komoditas 

yang paling berkelanjutan dan menyentuh hingga ke level paling bawah 

masyarakat. Tak hanya itu, tiap tahun performa pariwisata Indonesia terus 

menanjak. Grafik di atas menunjukkan, data kenaikan pariwisata dari tahun 

2015-2019, Garafik pariwisata menunjukkan kenaikan yang sangant kontras 

bila dibandingkan komoditas lain, seperti minyak, CPO, batu bara, serta karet 

terus merosot.2 Dilansir branding Wonderful Indonesia, peringkat daya saing 

pariwisata Indonesia di dunia sendiri terus naik. Setelah melompat tajam dari 

ranking 70 pada 2013 menjadi ranking 50 pada 2015, indeks daya saing 

                                                 
1 www.cvinspireconsulting.com (2017) 

       2 www.wicf.com (2017) 

http://www.cvinspireconsulting.com/
http://www.wicf.com/
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Indonesia kembali melesat naik 8 peringkat ke peringkat 42 pada 2017. Data 

ini diambil berdasarkan laporan resmi World Economic Forum. Dilihat 

prospek positif dari sektor pariwisata Indonesia tentuya perlu dukungan dari  

pemerintah, untuk memberikan kebijakan dalam bisnis pariwisata dan 

perhotelan di Indonesia. 

Didukung dengan pernyataan Kepala Badan Koordinasi Penanaman 

Modal (BKPM) Thomas Lembong, bahwa program pemerintah sangat 

penting untuk mendorong peningkatan realisasi investasi. Salah satunya 

adalah dari sektor pariwisata. Sektor pariwisata menghasilkan devisa yang 

besar bagi negara. Dengan demikian, BKPM sangat mendorong 

pengembangan 10 Bali baru, yang prioritasnya di luar pulau Jawa.3 

Nilai realisasi investasi di 10 Destinasi Pariwisata Prioritas mencapai 

28,51 triliun rupiah atau sekitar 42,5 persen dari total realisasi investasi sektor 

pariwisata pada kurun waktu tahun 2015 sampaim 2018. Adapun 10 lokasi 

pariwisata prioritas atau di kenal dengan 10 lokasi wisata Bali Baru, yakni. 

Kawasan Ekonomi Khusus (KEK) Tanjung Kelayang, Kepulauan Bangka 

Belitung Danau Toba, Sumatera Utara Kepulauan Seribu, Jakarta Candi 

Borobudur, Jawa Tengah KEK Morotai, Maluku Utara KEK Tanjung Lesung, 

Banten KEK Mandalika, Nusa Tenggara Barat Wakatobi, Sulawesi Tenggara 

Bromo Tengger Semeru, Jawa Timur Labuan Bajo, Nusa Tenggara Timur. 

Dari sisi realisasi, investasi penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) 

sektor perhotelan dan pariwisata, sepanjang tahun 2015 mencapai Rp 12,01 

                                                 
       3 www.kompas.com (2018)  
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triliun. Kemudian naik menjadi Rp 13,7 triliun pada 2016, dan 19,1 triliun 

pada 2017. Sementara itu hingga semester 1 2018 realisasi investasi sektor 

pariwisata sudah mencapai Rp 7,9 triliun. Data tersebut memberi harapan dan 

optimisme untuk dapat mencapai kenaikan investasi di tahun 2019 dan akan 

terus tumbuh dari tahun ke tahun.4 

Tidak jauh berbeda, Ketua Umum Perhimpunan Hotel dan Restoran 

Indonesia (PHRI) Hariyadi Sukamdani juga menyebutkan prospek industri 

ini cukup cerah karena potensi pasar domestiknya saja masih besar. Belum 

lagi, peluang penambahan dari kunjungan wisman ke Indonesia. 

Perkembangan teknologi juga memberikan dampak positif bagi pertumbuhan 

okupansi saat ini. Kepala Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) 

Thomas Lembong dalam kesempatan rapat terbatas bersama Presiden Joko 

Widodo mengatakan, ada dua sektor yang investasinya paling berpeluang 

tumbuh pesat di tahun ini, yaitu pariwisata dan e-commerce.5 

Prospek positif yang ditunjukkan akan memberikan peluang bagi 

pengusaha sektor pariwisata, yaitu dengan mendirikan hotel untuk pelengkap 

tourist dalam perjalanan wisata. Hotel termasuk perusahaan jasa yang 

menawarkan kenyamanan bagi para wisataawan foreign atau domestik ketika 

ingin bermalam di tempat pariwisata. Pelanggan banyak yang memanfaatkna 

fasilitas hotel untuk kepentingan pribadi, dengan begitu terlihat 

perkembangan 

                                                 
4 www.kompas.com (2018) 

      5 www.liputam6.com (2018)  

http://www.kompas.com/
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industri perhotelan. Hotel menawarkan fasilitas yang menarik sesuai 

keinginan custumer, dan custumer membayar sesuai fasilitas yang 

didapatkan, maka operasional di hotel tersebut akan berjalan baik. Untuk 

memenuhi keinginan custumer dan menjalankan operasional, perusahaan 

juga membutuhkan saham yang ditanamkan oleh investor. Peran manajer 

keuangan sangat dibutuhkan dalam peningkatan nilai perusahaan. Dengan 

begitu perusahaan mengharap manajer keuangan akan melakukan tindakan 

terbaik bagi perusahaan. Yaitu dengan memaksimalkan nilai perusahaan, 

maka kemakmuran pemegang saham dapat tercapai. Sesuai dengan Theory of 

firm menyatakan maksud atau tujuan utama perusahaan adalah untuk 

memaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan (sujoko, 2005:9). Nilai 

perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham (Sujoko dan 

Soebiantoro, 2007).  Dengan tercapainya kemakmuran pemegang saham 

akan memberikan dampak positif  bagi perusahaan, investor akan menaruh 

dananya di perusahaan tersebut, sehingga dana dari investor akan membatu 

kelancaran oprasional perusahaan. 

Kinerja keuangan perusahaan juga salah satu faktor yang dilihat oleh 

calon investor, yaitu untuk menentukan investasi saham. Semakin baik 

kinerja perusahaan, maka semakin tinggi return yang akan diperoleh investor. 

Bagi sebuah perusahaan menjaga dan meningkatkan kinerja keuangan adalah 

suatu keharusan, agar saham tersebut tetap eksis dan tetap di minati oleh 

investor. Kinerja perusahaan dapat di lihat dari analisis laporan keuangan 
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perusahaan. Menurut Sutrisno (2000:27), laporan keuangan merupakan hasil 

akhir dari proses akuntansi yang meliputi dua laporan utama, yaitu neraca 

dan laporan rugi-laba. Laporan keuangan disusun untuk menyediakan 

informasi keuangan suatu perusahaan kepada pihak-pihak yang 

berkepentingan, sebagai bahan pertimbangan di dalam mengambil keputusan. 

Pihak-pihak yang berkepentingan tersebut antara lain manajemen, pemilik 

perusahaan, kreditor, investor, dan pemerintah. 

Investor untuk berinvestasi di pasar modal memerlukan pertimbangan-

pertimbangan yang matang. Informasi akurat yang di perlukan yaitu 

mengetahui sejauh mana eratnya hubungan variabel-variabel yang menjadi 

penyebab fluktuasi harga saham dan juga mengetahui bagaimana bentuk 

hubungan antar variabel-variabel tersebut. Dengan mengetahui variabel-

variabel tersebut, investor dapat memilih perusahaan yang benar-benar di 

anggap sehat sebagai tempat menanamkan modalnya. Variabel- variabel yang 

memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan di antaranya adalah ukuran 

perusahaan, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas, 

leverage, kebijakan dividen, struktur kepemilikan modal dan lain sebagainya. 

Dalam penelitian akan membahas lima variabel yang memiliki pengaruh 

langsung terhadap nilai perusahaan yaitu kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, Profitabilitas, Leverage, dan kebijakan dividen. 

Kepemilikan Manajerial merupakan kepemilikan saham perusahaan 

oleh pihak manajer atau dengan kata lain manajer juga sekaligus sebagai 

pemegang saham.  Dalam laporan keuangan, keadaan ini ditunjukkan dengan 
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besarnya persentase kepemilikan saham perusahaan oleh manajer (Imanata 

dan Satwiko, 2011:68). Penelitian Soliha dan Taswan (2002) menemukan 

hubungan yang signifikan dan positif antara kepemilikan Manajerial dengan 

nilai perusahaan. Berangkat dari penelitian ini saya akan mengembangkan 

dengan lebih eksplisit dari sisi saham syariaah di ISSI Apakah variabel 

kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan. 

Pengawasan yang dilakukan oleh investor institusional akan menjamin 

kemakmuran pemegang saham. Pengaruh kepemilikan institusional sebagai 

agen pengawas ditekan melalui investasi mereka yang cukup besar dalam 

pasar modal. Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan 

menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor 

institusional sehingga dapat menghalangi perilaku oportunistik manajer 

(Kusumawati, 2011:38-39). Kepemilikan institusional dapat mengurangi 

agency cost dengan cara mengaktifkan pengawasan melalui investor 

institusional. Hal tersebut dapat terjadi karenakan, dengan keterlibatan 

institusional dalam kepemilikan saham, manajemen perusahaan akan diawasi 

oleh investor-investor institusional sehingga kinerja manajemen juga akan 

meningkat (Dewi, 2008: 48). Hasil ini juga mendukung hasil penelitian 

Yuslirizal (2017:127) Kepemilikan institusional berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada industri tekstil dan garmen di Bursa 

Efek Indonesia. Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan 

menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor 

institusional sehingga dapat menghalangi perilaku oportunistik manajer. Hal 
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ini di duga akan membuat proses pengambilan keputusan bisnis lebih baik. 

Berbanding terbalik dengan penelitian Rahma (2014:65). Kepemilikan 

institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Karna 

adanya inkonsistensi di penelitian ini, perlu dilakukan penelitian lebih lanjut 

lagi. 

Salah satu faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan 

adalah profitabilitas. Profitabilitas merupakan gambaran kinerja fundamental 

perusahaan ditinjau dari tingkat efisiensi dan efektivitas operasi perusahaan 

dalam memperoleh laba. Harmono (2011:109) meneragkan profitabilitas 

yang tinggi akan memberikan indikasi prospek perusahaan yang baik 

sehingga dapat memicu investor untuk ikut meningkatkan permintaan saham. 

Permintaan saham yang meningkat akan menyebabkan nilai perusahaan yang 

meningkat. Penelitian Nuraeni, lau, haryadi (2014: 9) mengatakan bahwa 

profitailitas memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Jadi semakin tinggi profit yang di dapat perusahaan semakin tinggi pula nilai 

perusahaan yang di capai. Lain halnya dengan penelitian yang dilakukan 

Tabib dan Dewanto (2017 : 40) bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan transportasi laut. Hal  ini  berarti keuntungan   

suatu perusahaan  yang di miliki tidak  pengaruh  terhadap  nilai  perusahaan.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

Salah satu dana yang bisa membantu operasional perusahaan dengan 

menggunakan hutang. Peningkatan penggunaan utang akan meningkatkan 

rasio utang, yang mengakibatkan risiko kebangkrutan dan financial distress. 

Keputusan tersebut justru akan menimbulkan konflik baru antara manajer, 
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pemegang saham, dan kreditur sehingga perusahaan harus secara bijak dalam 

menentukan kebijakan dividen karena masing-masing alternatif keputusan 

akan memiliki risiko. (Easterbrook dalam Nuringsih, 2005:105). Kebijakan 

hutang juga dapat dihubungkan dengan nilai perusahaan. Kebijakan hutang 

merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh sebuah perusahaan 

menggunakan pendanaan hutang. Dengan adanya hutang akan membatu 

oprasional perusahaan, semakin tinggi proporsi hutang apakah harga saham 

perusahaan tersebut akan semakin tinggi, dan apkah pengaruhnya positif atau 

negatif  bagi perusahaan. Dari penjelasan hasilnya berbanding terbalik 

dengan penelitian yang dilakukan Tabib dan Dewanto (2017 : 40) bahwa 

likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan transportasi laut. Hal  

ini  berarti likuiditas  suatu  perusahaan yang dimiliki tidak kontribusi 

terhadap  nilai  perusahaan. 

Kebijakan dividen pada dasarnya adalah penentuan besarnya porsi 

keuntungan yang akan diberikan kepada pemegang saham. Kebijakan 

keputusan pembayaran dividen merupakan hal yang penting yang 

menyangkut apakah arus kas akan dibayarkan kepada investor atau akan 

ditahan untuk diinvestasikan kembali oleh perusahaan. Perilaku manajer yang 

menyukai dividen rendah akan berakibat pada laba ditahan yang dimiliki 

perusahaan menjadi relatif tinggi. Jika manajer menyukai dividen yang besar 

maka akan berdampak pada sumber dana internal yang di miliki perusahaan 

akan relatif rendah. Pada situasi tersebut, jika perusahaan ingin melakukan 

ekspansi maka akan didanai dari sumber dana eksternal yang relatif mahal, 
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misalnya menggunakan utang. Kebijakan dividen berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang listing 

di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini bertentangan dengan pandangan yang 

dikemukakan oleh Sumarto (2007) dalam Jusriani (2013) yang menyatakan 

bahwa kebijakan dividen mempunyai pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Begitujuga Taswan (2003) menyatakan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Karena ada sekelompok pemegang saham tidak begitu 

membutuhkan uang saat ini dan lebih suka apabila perusahaan menahan 

sebagian dari laba perusahaan, yang dapat meningkatkan saldo laba 

peruahaan. Saldo laba yang tinggi akan memberikan peluang perusahaan 

untuk melakukan ekspansi. Sehingga dapat menarik investor untuk membeli 

saham perusahaan, dan akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Salah satu alternatif bagi perusahaan untuk mendapat dana atau 

tambahan modal adalah melalui pasar modal, karena pasar modal merupakan 

sarana yang mempertemukan antara penjual dan pembeli dana. Tempat 

penawaran penjualan efek ini dilaksanakan berdasarkan satu lembaga resmi 

yang disebut bursa efek. Salah satu efek yang diperjualbelikan yaitu berupa 

saham. Saham yang diperdagangkan sebagai obyek investasi sangat banyak 

jenisnya dan terjadi pengelompokan sesuai dengan kesamaan kriteria. Salah 

satu pengelompokan jenis saham adalah pengelompokan saham syariah, yaitu 

saham-saham perusahaan yang dalam operasionalnya tidak bertentangan 

dengan syariat Islam, karena saham-saham syariah jauh dari usaha yang 
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tergolong haram menurut Islam, baik mengenai produk ataupun 

manajemennya.  

Bursa Efek Indonesia juga mengeluarkan indeks saham syariah baru 

yang diluncurkan pada tanggal 12 Mei 2011 dengan nama Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI). ISSI merupakan indeks saham yang mencerminkan 

keseluruhan saham syariah yang tercatat di BEI. Konstituen ISSI adalah 

keseluruhan saham syariah tercatat di BEI dan terdaftar dalam Daftar Efek 

Syariah (DES). Konstituen ISSI direview setiap enam bulan sekali (Mei dan 

November) dan dipublikasikan pada awal bulan berikutnya. Konstituen ISSI 

juga dilakukan penyesuaian apabila ada saham syariah yang baru tercatat atau 

dihapuskan dari DES. Metode perhitungan indeks ISSI menggunakan rata-

rata tertimbang dari kapitalisasi pasar. Tahun dasar yang digunakan dalam 

perhitungan ISSI adalah awal penerbitan DES yaitu Desember 2007. 

Keterikatan investor pada ketentuan (hukum) syariat yang berlaku, 

akan memberikan jalan kebenaran (minhaj) sekaligus batas larangan (hudud), 

sehingga mampu membedakan di antara halal dan haram. Karena itu, 

pengembangan Hukum Bisnis Syariah 5 merupakan alternatif baru yang 

bertujuan selain untuk memberikan petunjuk bagaimana mencari keuntungan 

yang halal bagi pelaku bisnis, juga untuk mencari keridhaan Ilahi. 

Penulis tertarik mengambil judul ini karena jika dilihat dari penelitian 

yang ada sebelumnya, masih sangat jarang penelitian yang menggunakan 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sebagai objek penelitian. ISSI 

merupakan salah satu indeks saham yang ada di Indonesia dengan 
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penghitungan indeks saham sesuai sayariah. Sistem sayariah saaat ini terus 

eksis di ekonomi Indonesia maupun global, didukung Indonesia sendiri 

memiliki mayoritas masyarakat beraga muslim. Indeks ini memperdagangkan 

saham- saham perusahaan pilihan dengan ketentuan antara lain operasinya 

tidak bertolak belakang dengan syariat islam dan kinerja perusahaan terbilang 

baik. 

Berdasarkan dari uraian latar belakang di atas, maka penulis tertarik 

untuk mengambil judul “PENGARUH KEPEMILIAKN MANAJERIAL, 

KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, PROFITABILITAS, LEVERAGE, 

DAN KEBIJAKAN DIVIDEN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 

JASA HOTEL DAN PARIWISATA YANG TERDAFTAR DI ISSI 

PERIODE 3013-2017.  

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka 

dapat dikemukakan rumusan masalah sebagai berikut :  

1. Bagaiman pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan jasa 

hotel dan pariwisata yang terdaftar di ISSI periode 2013-2017 ?  

2. Bagaima pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan jasa 

hotel dan pariwisata yang terdaftar di ISSI periode 2013-2017 ?  

3. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan jasa hotel dan 

pariwisata yang terdaftar di ISSI periode 2013-2017?  

4. Bagaimana pengaruh laverage terhadap nilai perusahaan jasa hotel dan 

pariwisata yang terdaftar di ISSI periode 2013-2017 ?  
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5. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan jasa hotel 

dan pariwisata yang terdaftar di ISSI periode 2013-2017 ?  

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian  

1. Tujuan Penelitian  

Sesuai dengan permasalahan yang akan diteliti maka tujuan dari 

penelitian ini adalah untuk menganalisis :   

a. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan jasa hotel 

dan pariwisata yang terdaftar di ISSI periode 2013-2017.  

b. Pengaruh kepemilikan Instrumental terhadap nilai perusahaan jasa 

hotel dan pariwisata yang terdaftar di ISSI periode 2013-2017.  

c. Pengaruh provitabilitas terhadap nilai perusahaan jasa hotel dan 

pariwisata yang terdaftar di ISSI periode 2013-2017.  

d. Pengaruh laverage terhadap nilai perusahaan jasa hotel dan pariwisata 

yang terdaftar di ISSI periode 2013-2017.  

e. Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan jasa hotel dan 

pariwisata yang terdaftar di ISSI periode 2013-2017.  

2. Manfaat penelitian  

Adapun hasil dari penelitian ini diharapkan akan memberikan 

manfaat dan kontribusi sebagai  berikut :   

a. Bagi calon investor  

Dengan adanya kajian ini diharapkan dapat dijadikan bahan 

pertimbangan pada saat melakukuan investasi di indeks saham syariah 
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Indonesia dengan melihat dan memperhatikan variabel yang 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

b. Bagi perusahaan   

Sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam 

mengaplikasikan variabel-variabel penelitian ini untuk membantu 

meningkatkan nilai perusahaan serta sebagai bahan pertimbangan 

emiten untuk mengevaluasi, memperbaiki, dan meningkatkan kinerja 

manajemen di masa yang akan datang.   

c. Bagi akademisi   

Penelitian ini di harapkan dapat memberikan kontribusi dalam 

pengembangan teori mengenai kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, leverage, profitabilitas, dan kebijakan dividen yang 

diterapkan pada suatu perusahaan serta pengaruhnya terhadap nilai 

perusahaan jasa hotel dan pariwisata yang terdaftar di ISSI.  

d. Bagi penelitian yang akan datang   

Penelitian ini dapat di harapkan dapat menjadi referensi atau 

bahan wacana di bidang keuangan sehingga dapat bermanfaat untuk 

penelitian selanjutnya mengenai nilai perusahaan sektor jasa hotel dan 

pariwisata pada masa yang akan datang.    
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D. Sistematika Pembahasan 

Penyusunan skripsi ini akan disajikan secara sistematis, dengan 

menggunakan lima bab pembahasan yang di dalamnya terdiri dari sub-sub 

bab sebagai perinciannya. Adapun sistematika pembahasannya adalah 

sebagai berikut: 

BAB I ini di awali dengan pendahuluan sebagai pengantar dari 

skripsi ini secara keseluruhan. Bab ini terdiri dari lima sub bab yang terdiri 

dari latar belakang permasalahan yang akan dibahas. Dalam latar belakag 

mencakup judul penelitian serta fenomena-fenomena yang menyertainya, 

serta dijelaskan pula pokok permasalahan yakni bagaimana pengaruh 

variabel independen yakni nilai perusahaan terhadap variabel dependen 

yakni kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, profitabilitas, 

laverage, dan kebijakan dividen.  

BAB II  merupakan landasan berfikir dari penelitian dalam skripsi 

ini yang berisi teori yang relevan yang manjadi acuan pada penelitian ini. 

Dijelaskan pula tentang variabel-variabel yang terkait di dalamnya. Serta 

juga berisi  kerangka berfikir dan pengembangan hipotesis. 

BAB III dari skripsi memaparkan metodologi penelitian yang 

digunakan oleh peneliti untuk mengetahui hasil dan hubungan variabel 

independen dan dependen. Disamping itu, bab ini juga memaparkan secara 

jelas variabel- variabel yang digunakan tentang jenis penelitian, populasi 

dan sampel, sumber data, metode pengumpulan data, serta metode 

pengujian hipotesis data yang akan digunakan. 
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BAB IV merupakan inti dari penelitian ini yaitu deskripsi obyek 

penelitian, hasil analisis serta pembahasan secara mendalam hasil temuan. 

Bab ini mengulas tentang analisis terhadap data yang digunakan dalam 

penelitian ini. Hasil dari penelitian ini berupa hasil uji sistematik yang 

menggunakan software eviews dan kemudian berbentuk data matang yang 

sudah dioalah. Pembahasan dalam penelitian ini juga menejelaskan 

tentang maksud dari hasil penelitian yang dihasilkan memalui uji statistik. 

BAB V yaitu penutup yang menjadi bab terakhir dari skripsi ini. 

Bab kelima akan menjadi puncak yang akan menyimpulkan pengujian 

hipotesis dan diskusi singkat atas hasil yang diperoleh. Selain itu juga 

implikasi dari hasil penelitian, dan saran untuk beberapa pihak yang akan 

memakai hasil penelitian ini dan bagi penelitian yang akan datang. 
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BAB V  

PENUTUP  

 

A.  Kesimpulan   

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, setelah melalui 

tahap pengumpulan data, pengelolaan data, analisis data, dan yang terakhir 

intrepetasi hasil analisis menegenai pengaruh Kepelilikan Manajerial (X1), 

Kepemilikan Institusional(X2), profitabiliatas (X3), leverage (X4) dan 

kebijakan dividen(X5) terhadap nilai perusahaan, pada 8 perusahaan jasa hotel 

dan pariwisata yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

periode 2013-2017. Dari pembahasan yang telah disajikan pada bab 

sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:  

1. Hasil penelitian menunjukkan kepemilikan manajerial berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Ditunjukkan dengan nilai 

probabilitas sebesar 0.0395 dengan koefisien -1.367406. Karena investor 

beranggapan, penggabungan fungsi seperti ini rawan pengambilan 

keputusan tidak optimal, dan akan cenderung menguntungkan pihak 

manajemen. Dampaknya akan merugikan pemegang saham lain, karena 

adanya perbedaan kepentingan. Sehingga kepemilikan manajerial tidak 

direspon oleh investor sebagai sinyal positif dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. 

2. Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini terbukti dari hasil uji t (parsial), kepemiliakn institusional 

memilikitingkat signifikansi 0.08349 dengan koefisien -0,082599.
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Menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh antara kepemilikan institusional 

dengan nilai perusahaan. Dikarenakan investor institusional adalah 

pemilik sementara (trasfer owner) sehingga hanya terfokus pada laba 

sekarang (current earnings). Perubahan pada laba sekarang dapat 

mempengaruhi keputusan investor institusional. Jika perubahan ini dirasa 

tidak menguntungkan oleh investor, maka investor dapat menarik 

sahamnya. Karena investor institusional memiliki saham dengan jumlah 

besar, maka jika mereka menarik sahamnya akan mempengaruhi nilai 

saham secara keseluruhan. Hal ini berarti kepamilikan institusional belum 

mampu menjadi mekanisme untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Sehingga tinggi rendahnya variabel kepemilikan institusional tidak akan 

mempengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan. 

3. Hasil uji t, secara parsial menunjukkan variabel profitabilitas yang 

diproksikan dengan (ROE) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan dengan nilai profitabilitas sebesar 0,0095 dan koefisien 

1,219154. Karena semakin tinggi Return on Equity (ROE) maka 

perusahaan semakin baik dalam memperoleh keuntungan bersih pada saat 

menjalankan operasinya, ini merupakan wujud keberhasilan perusahaan 

dalam pengelolaan perusahaan. Hal ini akan meningkatkan signal positif  

perusahaan terhadap investor. Peningkatan daya tarik perusahaan 

menjadikan perusahaan tersebut semakin diminati oleh investor, karena 

tingkat keuntungan yang didapat akan semakin besar. 
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4. Variabel leverage yang diproksikan dengan (Debt Ratio) berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai sebesar 0.0005 

dan koefisien 2.655488. Sesuai dengan Teori MM, mengatakan 

perusahaan yang menggunakan utang akan memberikan manfaat, karena 

bunga utang dapat mengurangi beban kena pajak, sehingga pajak yang 

dibayarkan perusahaan menjadi lebih kecil (tax deductuble). Jadi semakin 

tinggi leverage perusahaan, maka semakin tinggi nilai sebuah perusahaan. 

5. Berdasarkan hasil output yang diperoleh, nilai kebijakn dividen sebesar 

0,0203 dengan koefisien -178708. Disimpulkan kebijakan dividen 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, yang 

diproksikan dengan (DPR). Berdasarkan teori Clientele Effect, 

menyatakan bahwa ada sekelompok pemegang saham tidak begitu 

membutuhkan uang saat ini dan lebih suka apabila perusahaan menahan 

sebagian dari laba perusahaan, yang dapat meningkatkan saldo laba 

perusahaan. Saldo laba perusahaan yang tinggi maka akan memberikan 

peluang perusahaan untuk melakukan ekspansi (perluasan perusahaan), 

sehingga dapat menarik investor untuk membeli saham perusahaan. Jika 

banyak investor yang membeli saham perusahaan, maka permintaan 

saham perusahaan menjadi meningkat, Dermawan (2007: 305). 

B.  Saran   

Penelitian dimasa mendatang diharapkan dapat menyajikan hasil 

penelitian yang lebih berkualitas lagi dengan adanya masukan mengenai hal 

sebagai berikut:  
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1. Penelitian selanjutnya memungkinkan untuk menggunakan variabel 

independen lain karena masih dainggap belum mencakup semua faktor 

yang mempengaruhi nilai perusahaan seperti : tangibility, growth, non-

debt tax shield dan faktor eksternal perusahaan meliputi tingkat inflasi, 

suku bunga, nilai tukar mata uang.  

2. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan objek selain sektor jasa 

hotel dan pariwisata yang terdaftar di ISSI, dengan sektor lain agar lebih 

berfarisai dan menanbahkan jumlah sampel supaya lebih bisa mewakili 

populasi penelitian.  

C. Implikasi  

Implikasi dari temuan pada penelitaian ini mencangkup tiga hal, yaitu 

implikasi teoritis, implikasi praktis dan kebijakan . Implikasi teoritis berkaitan 

dengan kontribusi terhadap perkembangan teori yang ada mengenai pengaruh 

kepemilikan manajerial, kepemilikan Institusional, profitabilitas, leverage, 

dan kebijakan dividen terhadap Nilai perusahaan jasa hotel dan pariwisata. 

Implikasi praktis berkaitan dengan kontribusi penelitian terhadap pengaruh 

kepemilikan manajerial, kepemilikan Institusional, profitabilitas, leverage, 

dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan jasa hotel dan pariwisata.  

1. Implikasi Teoritis  

Pertama, mengindikasikan bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh negatif signifikan sesuai dengan asumsi asymmetric 

information menyatakan manajer memiliki informasi yang lebih baik 

berkaitan dengan kesempatan investasi perusahaan dibanding dengan 
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investor luar. Jika kepemilikan saham oleh manajer semakin meningkat, 

manajer memiliki kecenderungan untuk menurunkan nilai perusahaan 

dengan tindakan yang menguntungkan diri sendiri. Begitu juga dengan 

penelitian kusumaningrum (2013) menyatakan jika proporsi kepemilikan 

perusahaan yang dimiliki oleh manajer semakin meningkat , maka 

keputusan yang diambil oleh manajer cenderung akan menguntungkan 

dirinya dan secara keseluruhan akan merugikan perusahaan sehingga 

kemungkinan nilai perusahaan akan cenderung mengalami penurunan. 

Implikasi praktis tersebut, investor dapat mempertimbangkan lagi 

keputusannya untuk berinvestasi di peruahaan yang memiliki struktuk 

kepemilikan manajerial yang tinggi.  

Kedua, Tinggi rendahnya kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hal tersebut dikarenakan 

kepemilikan institusional tidak bisa mengawasi manajemen dengan baik, 

sebab investor institusional berinvestasi ke beberapa perusahaan yang 

saling berkaitan, sehingga investor institusional lebih menyetujui 

kebijakan yang dilakukan oleh manajer yang lebih menguntungkan bagi 

perusahaan. Kepemilikan institusional tidak berperan terhadap 

pengambilan keputusan, maka investor dalam berinvestasi tidak melihat 

besar kecilnya kepemilikan institusional, sehingga tidak akan 

mempengaruhi harga saham sebagai indikator dari nilai perusahaan. Hasil 

penelitiaan mendukung penelitian sebelumnya oleh permanasari (2010). 
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Tindakan pengawasan aktif berubah menjadi pasif dan oportunistik ketika 

kepemilikan institusional semakin besar.  

Ketiga, variabel profitabilitas berpengaruh positif signifikan sesuai 

dengan teori kandungan informasi, informasi laba merupakan indikator 

keberhasilan perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya, sehingga 

seiring kali investor menggunakanya sebagai dasar dalam mengambil 

keputusahan investasi. Sesuai dengan penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh Afidah (2014) yang menunjukkan bahwa ROE (Return on Equity) 

yang terbukti berpengaruh positif pada nilai perusahaan manufaktur.  

Keempat, variabel leverage berpengaruh positif signifikan Sesuai 

dengan teori signaling perusahaan yang mampu menghasilkan laba 

cenderung meningkatkan jumlah utangnya, karena tambahan pembayaran 

bunga akan diimbangi dengan laba sebelum pajak. Semakin sukses suatu 

perusahaan, kemungkinan akan menggunakan utang lebih banyak. 

Konsisten dengan penelitian terdahulu oleh Astriani (2014) menyatakan 

leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

Kelima, kebijakan dividen berpengaruh negatif signifikan terhadap 

nilai perusahaan sesuai denga teori tax preference yang dikemukakan oleh 

MM, kebijakan dividen mempunyai pengaruh negatif terhadap harga 

pasar saham perusahaan. Artinya, semakin besar jumlah dividen yang 

dibagikan oleh sautu perusahaan, semakin rendah harga saham 

perusahaan. Didukung oleh hasil penelitian Mayasari, Fadah, Endhaiarto 
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(2015) menyatakan kebijakan dividen berpengaruh negatif signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

2. Implikasi Praktis   

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pertimbangan bagi 

investor bila ingin menanamkan modalnya pada suatu perusahaan, agar 

investor tersebut tidak mendapat kerugian. Bagi manajer perusahaan, 

dapat menjadi pembelajaran kembali, agar tidak melakukan kecurangan 

yang bisa mengakibatkan kerugian pada perusahaan itu sendiri.  

3. Implikasi Kebijakan  

Hasil penelitian ini perlu diperhatikan oleh pemilik modal dan 

manajer, dalam menentukan keputusan pendanaan untuk memaksimalkan 

nilai perusahaan jasa hotel dan pariwisata, di tengah berkembangnya 

ekonomi di Indonesia. Pemilik modal dan manajer perusahaan jasa hotel 

dan pariwisata yang terdaftar di ISSI perlu memperhatikan faktor 

kepemiliakn manajerial dan kebijakan dividen untuk menentukan 

keputusan pendanaan, kedua variabel ini memberikan pengaruh negarif 

terhadap nilai perusahaan. Selain itu, untuk melihat perusahaan yang 

memiliki nilai perusahaan baik, pemilik modal dan manajer juga perlu 

memperhatikan faktor Profitabilitas dan leverage yang akan memberikan 

dampak baik bagi nilai perusahaan. Sedangkan variabel kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh terhadap nilai peruashaan.  
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