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ABSTRAK 

Tujuan perusahaan adalah memaksimalkan kemakmuran pemegang saham 
atau nilai perusahaan. Nilai perusahaan pada dasarnya dapat diukur dengan beberapa 
aspek, salah satunya adalah harga pasar saham perusahaan. Bagi perusahaan yang 
telah menerbitkan saham di pasar modal, harga saham yang diperjualbelikan di bursa 
merupakan indikator nilai perusahaan. Dalam penelitian ini nilai perusahaan  sebagai 
variabel dependen diukur dengan Price Book Value (PBV). 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh insider ownership (INSD), 
leverage (DER), profitabilitas (ROA), dan kebijakan dividen (DPS) terhadap nilai 
perusahaan (PBV). Sumber data penelitian ini adalah data sekunder yang berupa data 
laporan keuangan perusahaan, IDX Statistics, dan Indonesian Capital Market 
Directory (ICMD). Objek penelitian ini adalah Jakarta Islamic Index (JII) selama 
tahun 2004-2009. Pemilihan sampel dalam penelitian ini dengan menggunakan 
metode Purposive Sampling dengan tujuan agar dapat diperoleh sampel yang 
terwakili. Untuk menjelaskan variabel tersebut, data yang diperoleh dari penelitian ini 
diolah dengan menggunakan model regresi linier berganda. 

Berdasarkan hasil pengujian statistik dan analisa pembahasan, insider 
ownership, leverage, profitabilitas, kebijakan dividen dan size terbukti berpengaruh 
simultan atau bersama-sama secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Untuk uji 
parsial, variabel yang mampu berpengaruh terhadap nilai perusahaan adalah  variabel 
insider ownership, kebijakan dividen dan size. Sedangkan variabel leverage dan 
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.   

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Insider Ownership, Leverage, Profitabilitas, Kebijakan 
Dividen, Size. 
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MOTTOMOTTOMOTTOMOTTO    

 

“Salah satu penemuan terbesar umat manusia adalah bahwa mereka 

bisa melakukan hal-hal yang sebelumnya mereka sangka tidak bisa 

dilakukan.” 

 (Henry FordHenry FordHenry FordHenry Ford) 

 

 

“Suatu pekerjaan yang paling tak kunjung bisa diselesaikan adalah 

pekerjaan yang tak kunjung pernah dimulai” 

((((JRR TolkienJRR TolkienJRR TolkienJRR Tolkien))))    
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang masalah 

Perusahaan didirikan dengan tujuan untuk meningkatkan kemakmuran 

pemegang saham atau pemilik perusahaan melalui peningkatan nilai perusahaan. 

Nilai 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. Harga pasar saham menunjukkan penilaian sentral dari seluruh pelaku 

pasar, harga pasar saham bertindak sebagai barometer kinerja manajemen 

perusahaan. 

Peningkatan nilai perusahaan ini dapat tercapai apabila ada kerja sama antara 

manajemen perusahaan dengan pihak lain yang meliputi shareholder maupun 

stakeholder dalam membuat keputusan-keputusan keuangan dengan tujuan 

memaksimumkan modal kerja yang dimiliki. Apabila tindakan antara manajer 

dengan pihak lain tersebut berjalan sesuai, maka masalah diantara kedua pihak 

tersebut tidak akan terjadi. Dalam kenyataannya penyatuan kepentingan kedua 

pihak tersebut seringkali menimbulkan masalah. Adanya masalah diantara 

manajer dan pemegang saham disebut masalah agensi (agency problem). 
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Terjadinya   agency problem tersebut akan menyebabkan tidak tercapainya tujuan 

keuangan perusahaan, yaitu meningkatkan nilai perusahaan dengan cara 

memaksimumkan  kekayaan pemegang saham. 

Masalah keagenan tersebut bisa muncul karena terjadinya asymmetric 

information antara pemilik dan manajer, yaitu ketika salah satu pihak memiliki 

informasi yang tidak dimiliki oleh pihak lain, informasi ini sangat dibutuhkan 

terutama pada pasar modal. Berbagai cara dapat dilakukan oleh manajer untuk 

memiliki informasi lebih dibanding investor, akibatnya investor tidak yakin 

terhadap kualitas perusahaan dan tidak mau membeli saham perusahaan sehingga 

harga saham perusahaan menjadi turun. 

Banyak bukti yang menunjukkan adanya perilaku manajer yang tidak sesuai 

dengan kepentingan investor terutama pemegang saham. Sebagian besar bukti 

muncul dalam penelitian event studies. Dalam penelitian event studies 

permasalahan yang dimunculkan adalah bagaimana reaksi investor di pasar modal 

dengan adanya informasi tertentu yang diumumkan perusahaan seperti 

pengumuman akan menerbitkan saham baru, pengumuman besar dividen, 
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pengumuman laporan keuangan, dan pengumuman lain yang terkait dengan 

strategi dan kebijakan perusahaan.1 

Ada beberapa contoh  kasus dimana manajemen menyalahgunakan wewenang 

yang diberikan oleh pemegang saham untuk kepentingan pribadi. Contoh yang 

pertama yaitu Omay K Wiraatmaja, mantan Direktur Utama PT. Pupuk Kaltim 

dituntut pidana karena diduga telah membebankan beberapa pemeliharaan rumah, 

penggunaan  mobil untuk keperluan pribadi dan 3 keluarga serta penagihan 

beberapa  nomor ponsel untuk keperluan pribadi pada negara.2 

Kasus kedua datang dari Hari, dimana sewaktu ia menjabat sebagai 

Community Branch Manager Bank Mandiri di Serui, Papua telah sengaja 

melakukan pelanggaran, contohnya memperkaya  diri dengan menguasai 

kelebihan uang pembelian ban dan accu mobil sebesar Rp. 1,725 juta, pembelian 

handphone untuk keperluan pribadi, dan lainnya.3 

                                                        

1 Zaenal Arifin, Teori Keuangan dan Pasar Modal (Yogyakarta: Ekonisia, 2005), hlm. 54. 

 

2 http://digilib.ubaya.ac.id/skripsi/ekonomi/Ak_2433_3053217/Ak_2433_Bab%20I.pdf, akses 
23 Januari 2011. 

3 Ibid. 
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Konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham dapat 

diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan 

kepentingan-kepentingan yang terkait tersebut. Namun dengan munculnya 

mekanisme  pengawasan tersebut akan memunculkan  biaya yang disebut agency 

cost. Biaya keagenan yang dikeluarkan oleh prinsipal untuk mengawasi kinerja 

manajemen menjadi beban bagi perusahaan sehingga akan mengurangi laba yang 

dihasilkan yang berakibat pada penurunan nilai perusahaan. Oleh karena itu 

adanya konflik agensi ini harus diminimalisasi dengan berbagai strategi agar nilai 

perusahaan tinggi. 

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 

apabila perusahaan tersebut dijual. Bagi perusahaan yang telah menerbitkan 

saham di pasar modal, harga saham yang diperjualbelikan di bursa merupakan 

indikator nilai perusahaan.4 Dalam penelitian ini nilai perusahaan sebagai variabel 

dependen diukur dengan Price Book Value (PBV). 

                                                        

4 Suad Husnan dan Eny Pudjiastuti, Dasar-dasar Manajemen Keuangan (Yogyakarta: UPP 
AMP YKPN 202), hlm. 7.  
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Price Book Value (PBV) adalah rasio perbandingn harga saham dan nilai buku 

(book value) suatu perusahaan, yang mengukur nilai yang diberikan pasar 

keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah 

perusahaan yang terus tumbuh. Sama seperti Price Earning Rasio (PER), Price 

Book Value (PBV) sering dipakai sebagai acuan dalam menentukan nilai suatu 

saham relatif terhadap harga di pasar. Semakin rendah PBV berarti semakin 

rendah harga saham relatif terhadap nilai bukunya, sebaliknya semakin tinggi 

PBV maka semakin tinggi harga saham. Hal ini mengindikasikan bahwa 

perusahaan yang bertumbuh dapat dinilai dari harga saham perusahaan, tingginya 

harga saham menggambarkan nilai perusahaan juga tinggi.5 

Secara teoritis hampir semua manajer keuangan setuju terhadap tujuan 

memaksimumkan kemakmuran pemilik perusahaan. Tetapi pada kenyataannya, 

mereka juga berkepentingan konsumtif lainnya yang kesemuanya itu dibebankan 

kepada perusahaan. Akibatnya, manajer menjadi enggan untuk mengambil 

keputusan yang mengarah kepada kepentingan  kemakmuran kesejahteraan 

pemilik perusahaan. Pada saat inilah terjadi konflik keagenan.  

                                                        

5http://library.usu.ac.id/moduled.php Akses 17 Juni 2010. 
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Teori keagenan (agency theory) memunculkan argumentasi terhadap adanya 

konflik antar pemilik yaitu antara pemegang saham dengan manajer. Konflik 

perusahaan tersebut muncul sebagai akibat perbedaan kepentingan diantara kedua 

belah pihak. Kepemilikan manajerial kemudian dianggap sebagai mekanisme 

kontrol yang tepat untuk mengurangi konflik tersebut.6 

Salah satu cara untuk meminimalkan adanya biaya agensi adalah dengan cara 

meningkatkan kepemilikan saham manajerial (insider ownership).7 Dengan 

adanya peningkatan saham manajerial ini akan menyebabkan penyebaran risiko 

sehingga manajer akan merasakan langsung akibat dari setiap keputusan yang 

diambilnya. Hal ini akan membuat manajer berhati-hati dan cenderung untuk 

meningkatkan kemakmuran pemegang saham melalui maksimalisasi nilai 

perusahaan.  

                                                        

6 Zaenal Arifin, Teori Keuangan dan Pasar Modal (Yogyakarta: Ekonisia, 2005), hlm. 48. 

 

7 R. Agus Sartono, “ Pengaruh Aliran Kas Internal dan Kepemilikan Manajer dalam 
Perusahaan Terhadap Pembelanjaan Modal : Managerial Hypotheses atau Pecking Order Hypotheses” 
Jurnal Riset Akuntansi Indonesia, Vol. 16 (Januari, 2001), hlm. 54-63. 
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Berdasarkan penelitian Sujoko dan Soebiantoro kepemilikan manajerial akan 

mendorong  manajemen perusahaan untuk meningkatkan kinerja perusahaan, 

karena mereka juga memiliki perusahaan. Kinerja perusahaan yang meningkat 

akan meningkatkan nilai perusahaan.8 

Almia dan Silvy menyatakan bahwa leverage dapat digunakan sebagai cara 

untuk mengurangi konflik keagenan.9  Rasio Leverage dengan menggunakan 

DER (debt to equity ratio) untuk menggambarkan nilai hutang perusahaan, 

dimana DER merupakan rasio hutang yang ditunjukkan dengan hubungan antara 

modal yang diberikan oleh kreditur yang memberi pinjaman dana tunai dan sisa 

modal pemegang saham di dalam perusahaan. Apabila rasio ini tinggi maka risiko 

yang ditanggung perusahaan akan tinggi pula. Risiko yang makin tinggi 

cenderung menurunkan harga saham, akan tetapi meningkatkan tingkat 

                                                        

8 Sujoko dan Ugy Soebiantoro, “Pengaruh Struktur Kepemilikan, Leverage, Faktor Intern dan 
Faktor Ekstern terhadap Nilai Perusahaan,” Jurnal Manajemen dan Kewirausahaan, Vol.9 (Maret, 
2007), hlm. 43. 

 

9 Luciana Spica Almilia dan Meliza Silvy, “Analisis Kebijakan Deviden dan Kebijakan 
Leverage Terhadap Prediksi Kepemilikan Manajerial dengan Teknik Analisis Multinominal Logit,” 
Jurnal Akuntansi dan Bisnis Vol.6, No. 1 (Februari 2006), hlm. 2.  
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pengembalian yang diharapkan (expected rate of return). Struktur modal yang 

optimal adalah pada keseimbangan antara risiko dan pengembalian yang 

diharapkan (expected rate of return) dapat memaksimumkan harga saham.10 

Kebijakan hutang perlu didukung oleh kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba. Semakin tinggi kemampuan memperoleh laba, maka semakin 

besar return yang diharapkan oleh investor.11 Oleh karena itu perusahaan yang 

mempunyai profitabilitas tinggi sahamnya akan diminati oleh para investor, 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasinya 

merupakan fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan karena laba 

perusahaan selain merupakan indikator kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajiban bagi para penyandang dananya juga merupakan elemen dalam 

penciptaan nilai perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan di masa 

mendatang. Tingkat profitabilitas yang tinggi pada perusahaan akan 

                                                        

10 Eugene F. Bringham dan Joul F. Houston, Manajemen Keuangan (Jakarta: Erlangga, 2001), 
hlm. 6. 

 

11Euis Soliha dan Taswan”Pengaruh Kebijakan hutang terhadap Nilai Perusahaan serta 
Beberapa Faktor yang Mempengaruhinya,” Jurnal Bisnis dan Ekonomi (September, 2002), hlm. 2. 
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meningkatkan daya saing antar perusahaan dan tingkat keuntungan yang tinggi 

menandakan pertumbuhan perusahaan pada masa mendatang. 

Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan 

akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam 

bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa datang. Menurut Gordon 

dan Lintner, dividen lebih kecil risikonya daripada capital gain, sehingga dividen 

setelah pajak dan dividend yield yang lebih tinggi akan meminimumkan biaya 

modal.12 Rasio kebijakan dividen ini menggunakan dividend payout ratio (DPR). 

Meningkatnya dividend payout ratio  mengakibatkan terbatasnya free cash flow 

dan memaksa manajemen untuk mencari sumber pendanaan eksternal yang juga 

akan mengakibatkan peningkatan pengawasan oleh pihak eksternal. Peningkatan 

kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio akan 

meminimalkan biaya agensi yang muncul dari konflik agensi dan mengakibatkan 

nilai perusahaan juga meningkat. 

Parameter kinerja perusahaan yang mendapat perhatian utama dari investor 

dan kreditor dari laporan keuangan adalah laba dan arus kas. Pada saat 

                                                        

12 Ibid., hlm. 281. 
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dihadapkan pada dua ukuran kinerja akuntansi keuangan tersebut, investor dan 

kreditor harus yakin bahwa ukuran kinerja yang menjadi fokus perhatian mereka 

adalah ukuran kinerja yang mampu menggambarkan kondisi ekonomi perusahaan 

serta prospek pertumbuhan di masa depan dengan lebih baik. Oleh karena itu, 

selain kedua ukuran kinerja tersebut investor dan kreditor juga perlu 

mempertimbangkan karakteristik keuangan setiap perusahaan. Karakteristik 

keuangan yang berbeda-beda antar perusahaan menyebabkan relevansi angka-

angka akuntansi yang tidak sama pada semua perusahaan. Ukuran (size) 

perusahaan dapat digunakan untuk mewakili karakteristik keuangan perusahaan.13 

Size menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh 

total aktiva, total penjualan, rata-rata tingkat penjualan dan rata-rata total aktiva. 

Besar kecilnya suatu perusahaan dapat dilihat dari ukuran aktiva perusahaan 

tersebut. Ukuran perusahaan  yang besar dapat menjadi indikasi bahwa 

perusahaan mempunyai komitmen yang tinggi untuk terus memperbaiki 

kinerjanya sehingga pasar akan mau membayar lebih mahal untuk mendapatkan 

sahamnya karena percaya akan mendapatkan pengembalian yang menguntungkan 

                                                        

13 Suhairi dan Nina Daniati, “Pengaruh Kandungan Informasi Komponen Laporan Arus Kas, 
Laba Kotor, dan Size Perusahaan Terhadap Expected Return Saham,,” Simposium Nasional Akuntansi 
IX. Padang  (23-26 Agustus 2006), hlm. 3.  
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dari perusahaan tersebut. Dengan meningkatnya total aktiva suatu perusahaan 

maka dapat berakibat pada peningkatan nilai perusahaan. 

Dari uraian di atas, maka penyusun tertarik untuk melakukan penelitian 

tentang pengaruh insider ownership, leverage, profitabilitas, kebijakan dividen, 

dan size   terhadap nilai perusahaan.  

B. Pokok Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka dapat ditarik pokok masalah 

dari penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana pengaruh insider ownership terhadap nilai perusahaan? 

2. Bagaimana pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan? 

3. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan? 

4. Bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan? 

5. Bagaimana pengaruh size terhadap nilai perusahaan? 

 

 

 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
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1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan dengan pokok masalah yang diajukan, tujuan yang ingin 

dicapai dari penelitian ini adalah: 

a. Menjelaskan pengaruh insider ownership terhadap nilai perusahaan. 

b. Menjelaskan pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. 

c. Menjelaskan pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

d. Menjelaskan pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

e. Menjelaskan pengaruh size terhadap nilai perusahaan. 

2. Kegunaan penelitian 

a. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi dan 

perbandingan untuk penelitian-penelitian selanjutnya yang berkaitan 

dengan insider ownership, leverage, profitabilitas, kebijakan dividen dan 

size. 

b. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi yang berarti 

dalam pengembangan ilmu ekonomi, khususnya di bidang ilmu akuntansi. 

c. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan informasi untuk 

pihak manajemen sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan 
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kebijakan mengenai masalah insider ownership, leverage, profitabilitas, 

kebijakan dividen dan size. 

D. Sistematika Pembahasan 

Penyusunan skripsi ini akan dilakukan dengan mengklasifikasikan 

pembahasan pada beberapa bagian yang terdiri dari lima bab yaitu : 

Bab pertama memuat pendahuluan, yaitu mengenai latar belakang 

masalah, pokok masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, dan sistematika 

pembahasan.  

Bab dua berisi tentang landasan teori yang memuat telaah pustaka, 

kerangka teoritik, dan hipotesis. 

Bab tiga merupakam metode penelitian yang berisi tentang jenis dan sifat 

penelitian, populasi dan sampel, metode pengumpulan data, definisi operasional 

variabel, dan teknik analisis data 

Bab empat akan diuraikan mengenai analisis data dan pembahasan hasil 

penelitian dengan menggunakan metode uji regresi linier berganda yang 

sebelumnya telah diuji terlebih dahulu dengan uji asumsi klasik, yaitu, uji 

multikolinearitas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, uji normalitas, dan uji 

linearitas. 
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Bab lima merupakan bab penutup yang memuat kesimpulan dari hasil analisa 

data yang telah dilakukan dan beberapa saran yang berhubungan dengan 

penelitian.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

1. Berdasarkan hasil regresi, Insider ownership berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan tetapi dengan arah yang negatif. Hal ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi insider ownership maka akan 

berimplikasi pada penurunan nilai perusahaan. Dengan demikian, H1 yang 

menyatakan bahwa insider ownership berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan ditolak. 

2. Berdasarkan hasil regresi, leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menyatakan bahwa peningkatan leverage dapat 

menaikkan nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan bird and the hand 

theory. Dengan demikian, H2 yang menyatakan bahwa leverage 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan diterima. 

3. Berdasarkan hasil regresi, profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini menyatakan bahwa peningkatan 

profitabilitas tidak dapat menaikkan nilai perusahaan. Dengan demikian, H3 

yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan ditolak.  

4. Berdasarkan hasil regresi, kebijakan dividen berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menyatakan bahwa kebijakan 
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dividen yang tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini sesuai 

dengan teori signaling.. Dengan demikian, H4 yang menyatakan bahwa 

kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan diterima. 

5. Berdasarkan hasil regresi, size berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan tetapi dengan arah yang negatif. Hal ini menunjukkan bahwa 

semakin tinggi size maka akan berimplikasi pada penurunan nilai 

perusahaan. Dengan demikian, H5 yang menyatakan bahwa size 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan ditolak. 

B. Keterbatasan 

1. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar secara 

konsisten di JII, dimana perusahaan yang terdaftar di JII masih sedikit. Hal 

ini mengakibatkan keterbatasan data penelitian. 

2. Sampel yang digunakan adalah secara ”purposive sampling ” hanya 6 

perusahaan yang termasuk dalam Jakarta Islamic Index saja, serta 

menggunakan kurun waktu yang lumayan pendek yaitu hanya 6 tahun dari 

2004-2009. Sehingga hasilnya belum tentu dapat digenerelasikan pada data 

yang diterbitkan pada periode yang lain.. 

3. Melihat hasil dari Adjusted R Square dalam penelitian ini yang hanya 

sebesar 0.499 atau 49.9% mempengaruhi nilai perusahaan, maka masih 

banyak variabel lain yang dianggap dapat mempengaruhi besarnya nilai 

perusahaan, namun tidak dimasukkan ke dalam model regresi. 
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C. Saran 

1. Untuk penelitian selanjutnya sebaiknya menambah jumlah sampel 

perusahaan yang akan diteliti dan memperpanjang jangka waktu penelitian 

agar hasil yang didapat lebih akurat dan bervariasi. 

2. Penelitian selanjutnya disarankan menambah variabel independen atau 

mengganti variabel independen yang tidak signifikan dari penelitian ini 

dengan variabel lain yang dianggap dapat mempengaruhi besarnya nilai 

perusahaan. Dengan demikian, hasil yang akan didapat diharapkan lebih 

akurat. 
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