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ABSTRAK

Pasar modal merupakan alternatif investasi yang semakin memasyarakat,
namun banyak hal yang harus diketahui oleh investor sebelum memutuskan untuk
berinvestasi di pasar modal, karena keputusan investasi pada saham perusahaan
publik memiliki risiko relatif tinggi dibandingkan dengan deposito. Secara umum
semakin terbatas informasi, keahlian dan modal yang dimiliki investor, semakin
tinggi risiko yang mereka hadapi.Keputusan investasi dalam suatu aset
membutuhkan analisis dan pemahaman terhadap informasi sehingga keputusan
investasi tersebut dapat memberikan keuntungan yang optimal bagi investor.
Salah satu informasi yang diharapkan mampu memberi bantuan kepada pemakai
dalam membuat keputusan adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat
mencerminkan nilai aset yang dimiliki perusahaan seperti surat-surat berharga.
Salah satu surat berharga diantaranya adalah saham yang merupakan surat
berharga yang dikeluarkan oleh perusahaan.Tinggi rendahnya harga saham
banyak dipengaruhi oleh kondisi emiten. Faktor yang mempengaruhi harga
saham di antaranya adalah  kemampuan perusahaan membayar dividen.
Kemampuan untuk membayar dividen sangat erat hubungannya dengan
kemampuan perusahaan memperoleh laba. ROA mencerminkan tinggi rendahnya
harga saham dalam kemampuan perusahaan memperoleh laba. Dan faktor lain
yang mempengaruhi nilai perusahaan diantaranya adalah pengelolaan terhadap
perusahaan. Penelitian ini menggunakan enam macam variabel sebagai variabel
independen yang mempengaruhi nilai perusahaan. Variabelnya adalahBoard Size,
Board Indepedence, Pertumbuhan Laba, Return on Assets, Current Ratio,
Devident Payout Ratio, dan Size.

Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang berturut-turut masuk dalam
Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2008-2010.Populasi diambil berdasarkan kriteria
tertentu dan diperoleh 11 perusahaan dengan periode tiga tahun atau sebanyak 33
populasi. Data yang digunakan berasal dari laporan keuangan masing-masing
perusahaan yang diambil dari website Bursa Efek Indonesia serta dari pojok bursa
UII dan UKDW.

Penelitian ini telah melalui proses pra-analisis dengan tujuan untuk
menemukan bentuk model regresi terbaik dengan menggunakan analisis regresi
berganda yang telah melalui uji asumsi klasik terlebih dahulu.Hasil analisis
menunjukkan bahwa Board Size berpengarh positif dan signifikan,Board
Indepedenceberpengaruh negatif dan signifikan, Pertumbuhan Laba tidak
berpengaruh signifikan, Return on Assetsberpengaruh positif dan signifikan,
Current Ratiotidak berpengaruh negatif dan signifikan, Devident Payout
Ratiotidak berpengaruh positif dan signifikan, dan Sizetidak berpengaruh positif
dan signifikan.

Kata kunci:Board Size, Board Indepedence, Pertumbuhan Laba, Return on Assets,
Current Ratio, Devident Payout Ratio, Size.
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B. Konsonan Rangkap Karena Syaddah Ditulis Rangkap

Azia B3 Ditulis Muta‘addidah
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C. Ta’ Marbutah Di Akhir Kata

1. Bila dimatikan ditulis h
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Jakarta Islamic Index (JII) sebagal salah satu indeks saham di
Indonesia yang memenuhi kriteria syariah, dan memiliki tujuan dalam
meningkatkan kepercayaan investor untuk berinvestasi pada saham berbasis
syariah, diharapkan dapat mendukung proses transparansi dan akuntabilitas
saham berbasis syariah di Indonesia dan juga menjadi jawaban atas keinginan
investor yang ingin berinvestasl sesuai syariah. Dengan kata lain, JII menjadi
pemandu bagi investor yang ingin menanamkan dananya secara syariah tanpa
takut tercampur dengan dana ribawi.

Pasar modal merupakan alternatif investass yang semakin
memasyarakat, namun banyak ha yang harus diketahui oleh investor sebelum
memutuskan untuk berinvestasi di pasar modal, karena keputusan investas
pada saham perusahaan publik memiliki risiko relatif tinggi dibandingkan
dengan deposito. Secara umum semakin terbatas informasi, keahlian dan
modal yang dimiliki investor, semakin tinggi risiko yang mereka hadapi.

Perusahaan didirikan dengan tujuan meningkatkan nilai perusahaan
melalui peningkatan kemakmuran pemegang saham. Salah satu perhatian
utama yang dapat digunakan untuk menaksir kinerja atau pertanggungjawaban
manajemen menurut Statement of Financial Accounting Concept (SFAC) No.1

adalah melalui informasi laba. Informas mengenai laba tidak hanya



digunakan oleh manajemen atau pihak internal serta pemilik perusahaan,
tetapi juga digunakan oleh kreditur dan investor untuk mengevaluasi kinerja
mangjemen, memperkirakan earnings power, dan untuk memprediksi laba di
masa yang akan datang.

Nilal perusahaan dapat mencerminkan nila aset yang dimiliki
perusahaan seperti surat-surat berharga. Salah satu surat berharga diantaranya
adalah saham yang merupakan surat berharga yang dikeluarkan oleh
perusahaan. Tinggi rendahnya harga saham banyak dipengaruhi oleh kondisi
emiten. Salah satu faktor yang mempengaruhi harga saham adalah
kemampuan perusahaan membayar dividen. Kemampuan untuk membayar
dividen sangat erat hubungannya dengan kemampuan perusahaan memperoleh
laba."

Nilal perusahaan pada dasarnya dapat diukur melalui beberapa aspek,
salah satunya adalah harga pasar saham perusahaan karena harga pasar saham
perusahaan mencerminkan penilaian investor keseluruhan atas setiap ekuitas
yang dimiliki. Menurut Van Horne, harga pasar saham yaitu “Value is
represented by the market price of the company’s common stock which in
turn, is a function of the firm’s investment, financing and dividen decision.”
Harga pasar saham menunjukkan penilaian sentral di seluruh pelaku pasar dan

bertindak sebagai barometer kinerjamanagement perusahaan.’

' Martono dan D. Agus Harjito, Manajemen Keuangan, (Y ogyakarta: EKONISIA, 2008),
him. 3.

2 Diyah Pujiati, “Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Nilai Perusahaan: Keputusan
Keuangan sebagai Variabel Intervening,” Jurnal Ekonomi Bisnis & Akuntansi Ventura, Vol. 12,
No. 1, April 2009, him. 71-86.



Dalam pengelolaan perusahaan, pemilik cenderung menunjuk agen
(pihak manajemen) untuk menjalankan operasi perusahaan. Pihak mangjemen
sebagai pengelola perusahaan lebih mengetahui informasi internal dan prospek
perusahaan yang akan datang dibandingkan pemilik (principal). Oleh karena
itu, sebagai pengelola, mangjer berkewajiban untuk memberikan sinyal
mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik. Akan tetapi kenyataannya
informasi yang disampaikan terkadang tidak sesuai dengan kondisi perusahaan
sebenarnya.

Pemisahan status antara pemilik dan pengelola perusahaan
menimbulkan suatu masalah yang biasa disebut agency problem. Agency
problem terjadi antara pemilik perusahaan atau shareholders dengan
manajemen selaku pengelola. Posis mangjemen yang sangat dominan dalam
suatu perusahaan membuat mangemen sering keluar dari batas yang
ditentukan dan melupakan esensi keberadaan pihak mangemen. Perilaku
manipulasi oleh manajer yang berawal dari konflik yang terjadi akibat
pemisahan kepemilikan (konflik keagenan) tersebut dapat diminimalisir
melalui suatu mekanisme supervisi atau monitoring yang bertujuan untuk
menyamakan perbedaan kepentingan antara kedua belah pihak (principal dan
agen). Mekanisme tersebut dikenal sebagai mekanisme corporate governance,
yang mencakup pengarahan dan pengendalian perusahaan dalam lingkup yang

lebih luas karena mengatur seluruh organ perusahaan.’

* Anisa Larasati, “Analisis Pengaruh Mekanisme Corporate Governance, Kudlitas Laba,
dan Nilai Perusahaan Pada Perusshaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia,”
Skripsi Fakultas Ekonomi Universitas Airlangga Surabaya (2004), him. 6.



Good corporate governance merupakan bentuk pengelolaan
perusahaan yang baik. Di dalam good corporate governance tercakup suatu
bentuk perlindungan terhadap kepentingan pemegang saham sebagai pemilik
perusahaan dan kreditur sebagai penyandang dana ekstern. Sistem good
corporate governance akan memberikan perlindungan efektif kepada para
pemegang saham dan kreditur untuk memperoleh kembali atas investasi
dengan wajar, tepat dan seefisen mungkin, serta memastikan bahwa
mangjemen bertindak sebaik yang dapat dilakukannya untuk kepentingan
perusahaan.” Oleh karena itu, good corporate governance telah menjadi salah
satu bahasan yang sangat penting dalam rangka mendukung pemulihan
ekonomi dan pertumbuhan perekonomian yang stabil di masa yang akan
datang.

Penerapan good corporate governance pada perusahaan tidak sgja
berakibat positif bagi pemegang saham, tetapi juga bagi masyarakat. Adapun
akibat dari good corporate governance adalah berupa pertumbuhan ekonomi
nasional. Dengan penergpan mekanisme good corporate governance
diharapkan pertumbuhan laba akan meningkat sehingga kesalahan pembuatan
keputusan yang dibuat oleh para pemakainya, seperti investor dan kreditur,

dapat diminimalisir sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.”

4 Sukmawati Sukamulia, “Good Corporate Governance di Sektor Keuangan: Dampak

GCG Terhadap Kinerja Perusahaan (Kasus di Bursa Efek Jakarta),” Jurnal BENEFIT, Vol. 8.1,
Juni 2004.

8-9.

> Indriyo Gitosudarmo, Manajemen Keuangan, cet. ke-4 (Y ogyakarta: BPFE, 2002), him.



Nilai perusahaan dipengaruhi oleh salah satunya adalah ukuran
perusahaan yang dapat berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, karena
pada perusahaan-perusahaan besar, pemilik saham pada dasarnya terpisah dari
mangjemen sehingga kurang leluasa untuk mengubah mangemen. Ukuran
perusahaan dapat juga berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena
perusahaan-perusahaan besar memiliki kemampuan dan sumber dana lebih
besar sehingga dapat memperoleh keuntungan besar.® Untuk itu, meskipun
perusahaan memperoleh keuntungan yang besar belum tentu akan
membagikan dividen.

Kebijakan dividen adalah keputusan mengena berapa banyak laba
saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen sebagal ganti dari investas
yang ditanamkan dan berapa banyak yang dipertahankan untuk investasi
kembali di dalam perusshaan. Apabila perusahaan memilih untuk
membagikan laba sebagai dividen, maka akan mengurangi laba yang akan
ditahan dan selanjutnya mengurangi sumber dana intern. Sebaliknya jika
perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh, maka kemampuan
pembentukan dana internal akan semakin besar.’

Dividend payout ratio adalah perbandingan antara yang dibayarkan
dengan laba bersih yang didapatkan dan biasanya disgjikan dalam bentuk

persentase. Semakin tinggi dividend payout ratio akan menguntungkan para

® Intan Rahmawati & Akram, “Faktor-faktor yang Mempengaruhi K ebijakan Dividen dan
Pengaruhnya Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan-perusahaan di BEJ Periode 2000-2004,”
Jurnal Aksioma, Vol. 6.No.1, Juni 2007.

" Ibid., him. 75.



investor tetapi dari pihak perusahaan akan memperlemah internal financial
karena memperkecil laba yang ditahan. Sebaliknya jika dividend payout ratio
semakin kecil akan merugikan para pemegang saham tetapi internal financial
perusahaan semakin kuat.?

Penelitian mengenai  faktor-faktor yang mempengaruhi  nilai
perusahaan sudah pernah dilakukan sebelumnya. Diantaranya adalah
penelitian yang dilakukan oleh Rika Susanti, yang berjudul Analisis Faktor-
faktor yang berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus pada
Perusahaan Go Public yang Listed Tahun 2005-2008), ada pun hasiinya
menyatakan bahwa terdapat pengaruh good corporate governance terhadap
nilai perusahaan. Variabel good corporate governance yang diproksikan
melalui tiga hubungan yaitu board size (ukuran dewan direksi), board
independence (dewan komisaris), dan board intensity. Sedangkan variabel
dividend payout ratio (DPR) yang merupakan variabel dari dividen
menunjukkan dividen berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan.’

Penelitian lainnya adalah penelitian yang dilakukan oleh Eli Safrida
yang meneliti tentang Pengaruh Struktur Modal dan Pertumbuhan Perusahaan
terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta. Dari

hasil penelitiannya disebutkan bahwa struktur modal dan pertumbuhan

® Indriyo Gitosudarmo, Manajemen,... him. 232.

° Rika Susanti, “Analisis Faktor-faktor yang Berpengaruh Terhadap Nilai Perusshaan
(Studi Kasus pada Perusshaan Go Public yang listed Tahun 2005-2008),” Skripsi Fakultas
Ekonomi Universitas Diponegoro Semarang (2010), him. 63.



perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Perusahaan lebih banyak menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan
perusahaan dari pada ekuitas sehingga berpengaruh menurunkan nilai
perusahaan. Namun pada pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif tetapi
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara bersama-sama berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.'® Penelitian berikutnya
adalah penelitian yang dilakukan oleh Ni Wayan Yuniash yang dalam
penelitiannya menyebutkan bahwa return on asset terbukti berpengaruh positif
secara statistik pada nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta selama tahun 2005-2006."

Di antara beberapa penelitian sebelumnya masih menunjukkan adanya
perbedaan. Oleh karena itu penyusun ingin menguji kembali faktor-faktor
yang mempengaruhi nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas, penyusun ingin mengetahui nilai
perusahaan pada perusahaan non keuangan go public yang diukur dengan
menggunakan rasio keuangan perusahaan. Tentunya dengan objek dan periode
penelitian yang berbeda dan sebagainya. Maka berdasarkan latar belakang di
atas, penelitian ini berjudul “Faktor-faktor yang Mempengaruhi Nilai

Perusahaan Go Public di Jakarta Islamic Index.”

% Eli Safrida, “Pengaruh Struktur Modal dan Pertumbuhan Perusshaan Terhadap Nilai
Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta,” Tesis Universitas Sumatera Utara
Medan (2008), him.91-92.

1 Ni Wayan Yuniasih, “Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusshaan dengan
Pengungkapan Corporate Social Responsibility dan Good Governance sebagai Variabel
Pemoderasi,” Skripsi Universitas Udayana Fakultas Ekonomi, him. 6.



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Apakah pengaruh good corporate governance dengan proksi: board size
(ukuran dewan direksi), dan board independence (dewan komisaris)
terhadap nilai perusahaan?

Apakah pengaruh pertumbuhan laba terhadap nilai perusahaan?

Apakah pengaruh profitabilitas (return on asset) terhadap nilai
perusahaan?

Apakah pengaruh likuiditas (current ratio) terhadap nilai perusahaan?
Apakah pengaruh kebijakan dividen (dividend payout ratio) terhadap nilai
perusahaan?

Apakah pengaruh ukuran perusahaan (size) terhadap nilai perusahaan?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan penilitian ini
adalah:

a. Menjelaskan dan menganalisis pengaruh good corporate governance
dengan proksi: board size dan board indepence terhadap nilai
perusahaan

b. Menjelaskan dan menganalisis pengaruh pertumbuhan laba terhadap

nilai perusahaan



c. Menjelaskan dan menganalisis pengaruh profitabilitas (return on asset)
terhadap nilai perusahaan

d. Menjelaskan dan menganalisis pengaruh likuiditas (current ratio)
terhadap nilai perusahaan

e. Menjelaskan dan menganalisis pengaruh kebijakan dividen (dividend
payout ratio) terhadap nilai perusahaan

f. Menjelaskan dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan (size)
terhadap nilai perusahaan.

2. Manfaat Penelitian

Kegunaan atau manfaat yang bisa diambil dari penelitian ini
adalah sebagai berikut:

a. Diharapkan dari penelitian ini dapat memberikan masukan bagi
perusahaan dan digunakan sebagai alat untuk mengetahui kemajuan
perusahaan.

b. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat menjadi referens
dalam pengembangan ilmu, khususnya ilmu yang terkait tentang
saham.

D. Sistematika Pembahasan

Agar dalam penulisan skripsi ini dapat lebih terarah, integra dan
sistematis, maka dalam penlisan ini dibagi dalam lima bab yang terdiri dari
sub-sub bab sebagai perinci setiap bab. Adapun sistematika pembahasannya

adal ah sebagai berikut:
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Bab pertama dalam penelitian ini merupakan pendahuluan. Bab ini
meliputi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian,
serta sistematika pembahasan.

Bab kedua merupakan landasan teori. Bab ini memaparkan telaah pustaka,
kerangka teoritik, dan hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini.

Bab ketiga adalah metode penelitian. Bab ini mengulas jenis penelitian,
sumber dan jenis data, populasi dan sampel penelitian, variabel yang digunakan
dalam penelitian, sertateknik analisis data.

Bab keempat penelitian ini merupakan pemaparan tentang analisis dan
pembahasan. Bab ini beris tentang hasil analisis dari pengelolahan data, baik
analisis data secara deskriptif maupun analisis hasil pengujian hipotesis yang telah
dilakukan. Selanjutnya, dilakukan pembahasan mengenai pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen yang diteliti.

Bab kelima adalah penutup. Bab ini berisi kesimpulan hasil penelitian

yang dilakukan.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Penelitian ini untuk menguji pengaruh board size, board
independence, pertumbuhan laba, ROA, current ratio, DPR dan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan untuk periode 2008-2010. Dari hasil
penelitian dapat diambil simpulan antaralain:

1. Terdapat pengaruh antara good corporate governance terhadap nilai
perusahaan variabel good corporate governance yang diproksikan melalui
2 variabel yaitu board size dan board independence. Hubungan tersebut
yaitu:

a. Board size (ukuran dewan direksi) yaitu jumlah dewan direks dalam
perusahaan berpengaruh positift dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

b. Board independence (dewan komisaris) yaitu jumlah dewan
komisaris dalam perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

2. Pertumbuhan laba tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini terjadi karena terjadi penurunan pertumbuhan laba
perusahaan yang mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan. Namun
penurunan pertumbuhan laba perusahaan tersebut tidak mempengaruhi

pergerakan nilai perusahaan di kalangan investor.
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3. Rasio profitabilitas (Retun On Aset) berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan Hal ini dikarenakan bahwa meningkatnya ROA
akan menyebabkan naiknya harga saham. Informasi mengenai keuntungan
perusahaan sebagai hasil dari investasi perusahaan tidak mempengaruhi
investor dalam melakukan transaksi saham. Investor mungkin lebih
tertarik dengan dividen yang nantinya akan dibayarkan dari pada besarnya
laba yang diperoleh..

4. current ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan . hal
ini adalah menurunnya kemampuan perusahaan untuk mengubah aktiva
lancar menjadi uang kas yang pada akhirnya menyebabkan kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban finansia jangka pendeknya menurun,
padahal indikator likuiditas tidak hanya berkenaan dengan keadaan
keseluruhan keuangan perusahaan tetapi juga berkaitan dengan
kemampuannya untuk mengubah aktiva lancar tertentu menjadi uang kas.

5. dividend payout ratio (DPR) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini mungkin disebabkan investor lebih menghendaki
perusahaan menahan laba setelah pajak dan digunakan untuk pembiayaan
investas daripada pembayaran dividen dalam bentuk kas untuk
meminimumkan biaya modal dan memaksimumkan nilai perusahaan.

6. ukuran perusahaan (Size) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini dapat diartikan semakin tinggi total aktiva maka akan

menurunkan nilai perusahaan
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B. Keterbatasan

1. Karena keterbatasan waktu dan kemampuan peneliti, penelitian ini hanya
terbatas pada perusahaan yang konsisten sgja, sehingga mengakibatkan
keterbatasan dalam penelitian.

2. Mdihat hasil dari Adjusted R Square dalam penelitian ini yang hanya
sebesar 0,622 atau 62,2% mempengaruhi nilai perusahaan, maka masih
banyak variabel lain yang disinyalir dapat mempengaruhi nilai
perusahaan, namun tidak dimasukkan ke dalam model regresi, struktur
modal, ownership structure (OWNS), net profit margin (NPM), cash

holding dan investment opportunity.
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