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ABSTRAK 

 
 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI 

JAKARTA 

 

 

 
( A )   BENNY KUSWANDI (115090394) 

( B ) PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN, SET KESEMPATAN 

INVESTASI, KEBIJAKAN PENDANAAN, KEBIJAKAN DIVIDEN 

DAN PROFITABILITAS TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

PADA TAHUN 2008-2011 

( C )    xv + 120 hlm, 2013, tabel 5 ; gambar 2; lampiran 10 

( D ) MANAJEMEN KEUANGAN 

( E ) Abstract : This study was conducted to determine the influence of ownership 

structure (managerial ownership and institusional ownership), investment 

opportunity set, financing policy, dividend policy and profitability (ROA 

and ROE) to value of the firm for manufacturing company listed on 

Indonesia Stock Exchange for the period 2008-2011. This study use 13 

company as the sample where the method of sample selection is 

nonprobability sampling with purposive sampling as the technique. The 

technique of data analysis using ordinary least square (OLS). F-restricted 

test find that ownership structure (managerial ownership and institusional 

ownerhip) doesn’t has significant influence to value of the firm, but 

profitability (ROA and ROE) has significant influence to firm value. 

Partially, the result show that managerial ownership and institusional 

ownership doesn’t has significant influence, but investment opportunity set, 

dividend policy, and return on equity has positive significant influence to 

firm value. Beside that, financing policy and return on asset has negative 

significant influence to firm value. 

 
( F )    Daftar acuan 70 (1976-2012) 

 

( G )   Drs.Sarwo Edy Handoyo, M.M. 
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“Try the best for everything you do, 

and believe in your destiny” 

 
“All is Well” 

-Ajahn Brahm- 

 

“Janganlah berbuat jahat 

Tambahkan kebajikan 

Sucikan hati dan pikiran” 

-Buddha- 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

 

 

A. Permasalahan 

 

1. Latar Belakang 

 

Perusahaan didirikan dengan tujuan yang jelas. Perusahaan memiliki tujuan 

untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham dengan cara 

memaksimalkan nilai saham perusahaan. Tujuan ini tidak hanya bagi kepentingan 

pemegang saham, akan tetapi juga memberikan manfaat bagi masyarakat di sekitar 

perusahaan (Keown dkk., 1999: 2). 

Nilai perusahaan dapat diukur melalui beberapa aspek, salah satunya adalah 

harga pasar saham perusahaan karena harga pasar saham mencerminkan penilaian 

investor atas setiap ekuitas yang dimiliki (Pujiati dan Widanar, 2007: 71). 

Fenomena mengenai nilai perusahaan dengan kekayaan (kemakmuran) 

pemegang saham yang baru saja terjadi dapat dilihat dari penurunan yang signifikan 

pada kekayaan Mark Zuckerberg seiring dengan penurunan harga saham 

perusahaannya. Mark Zuckerberg merupakan CEO sekaligus pemilik Facebook 

Inc., sebuah perusahaan jejaring sosial yang berbasis di Amerika Serikat. 

Tergerusnya harga saham perusahaan hingga dibawah $ 20 pada bulan agustus 2012 

dari sebelumnya $ 38 pada saat penawaran perdana di bulan Mei 2012, memberikan 

dampak pada turunnya nilai kekayaan Mark Zuckerberg 
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sebesar $ 8,1 Milyar (www.forbes.com). Fenomena ini menunjukkan bahwa nilai 

perusahaan mempunyai hubungan yang erat dengan tingkat kemakmuran 

(kekayaan) para pemegang sahamnya. 

Gambar 1.1. 

 

Grafik Harga Saham Facebook, Inc., Mei-Agustus 2012 
 

 

Sumber : www.yahoofinance.com 
 

Meningkatnya nilai perusahaan dapat menarik minat para investor untuk 

menanamkan modalnya (Haruman, 2008: 151). Hal ini semakin menegaskan 

pentingnya nilai suatu perusahaan. Selain untuk mencapai tujuan perusahaan dalam 

meningkatkan kemakmuran pemegang sahamnya, nilai perusahaan juga dapat 

meningkatkan minat para investor agar mau berinvestasi di perusahaan tersebut. 

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor. Penelitian yang dilakukan 

oleh Sujoko  dan Soebiantoro (2007: 46) menemukan bahwa nilai  perusahaan 

http://www.forbes.com/
http://www.yahoofinance.com/
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dipengaruhi oleh kepemilikan institusional, suku bunga, pertumbuhan pasar, 

profitabilitas, dividen, ukuran perusahaan, pangsa pasar relatif serta leverage. 

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Noerirawan dan Muid (2012: 7) 

menemukan bahwa nilai perusahaan secara signifikan dipengaruhi oleh 

pertumbuhan asset, kebijakan dividen, dan tingkat suku bunga. 

Penelitian yang dilakukan oleh Murtini (2008: 47) menemukan bahwa 

keputusan pendanaan dan kebijakan investasi (IOS) mempengaruhi nilai 

perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian Wijaya dan Wibawa (2010: 16) yang 

menemukan bahwa keputusan investasi, keputusan pendanaan serta kebijakan 

dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Hasnawati (2005: 123) menyatakan bahwa selain keputusan investasi, nilai 

perusahaan juga dipengaruhi oleh faktor lain seperti: keputusan pendanaan 

kebijakan dividen, tingkat inflasi, kurs mata uang, pertumbuhan ekonomi, politik, 

dan psychology pasar. Penelitian Darmawan dan Asmara (2008: 92-93) 

menemukan bahwa nilai perusahaan secara signifikan dipengaruhi oleh variabel 

market value added (MVA), total shareholders return (TSR), return on asset 

(ROA), serta price earning ratio (PER). 

Penelitian Suyanti, Rahmawati dan Aryani (2010: 180) menemukan bahwa 

kualitas laba, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Sudiyatno dan Puspitasari (2010: 11) dalam 

penelitiannya menemukan bahwa kinerja perusahaan dan leverage keuangan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pakpahan (2010: 225) menemukan bahwa 
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nilai perusahaan secara signifikan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan serta 

 

return on equity (ROE). 

 

Menurut McShane, Nair, dan Rustambekov (2011: 642), traditional risk 

management (TRM) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Menurut Orens, Aerts 

dan Lybaert (2009: 1536), pengungkapan modal intelektual (intellectual capital 

disclosure) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Menurut Siallagan dan Machfoedz (2006: 16), kualitas laba dan mekanisme 

Corporate Governance mempengaruhi nilai perusahaan, dimana mekanisme 

Corporate Governance terdiri dari kepemilikan manajerial, dewan komisaris, serta 

komite audit. Susliyanti (2007: 129) dalam penelitiannya menemukan arah korelasi 

positif antara rating tanggung jawab sosial perusahaan (Corporate Social 

Responsibility : CSR) dan nilai perusahaan. 

Hardiningsih (2009: 247) menyatakan bahwa kepemilikan institusional, 

kebijakan leverage, dan kebijakan investasi (IOS) berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Herawaty (2008: 104) dalam penelitiannya menemukan bahwa 

earnings management berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan Haruman (2008: 162) menemukan bahwa struktur 

kepemilikan memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Carter, Simkins, dan Simpson (2002: 22) dalam penelitiannya menemukan 

bahwa terdapat hubungan yang signifikan antara board diversity terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kusumastuti, 

Supatmi dan Sastra (2007: 97) yang menemukan bahwa persebaran anggota dewan 

(board diversity) mempengaruhi nilai perusahaan. 
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Industri manufaktur merupakan motor penggerak pertumbuhan ekonomi 

sehingga memiliki peran yang sangat penting bagi perekonomian Indonesia. 

Industri manufaktur merupakan gabungan dari emiten-emiten yang 

terklasifikasikan dalam sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka industri, 

serta sektor industri barang konsumsi (Buku panduan Indeks Harga Saham BEI, 

2010: 5). 

Berdasarkan literatur yang telah disebutkan di atas, penulis tertarik untuk 

menganalisis pengaruh struktur kepemilikan (ownership structure), set kesempatan 

investasi (investment opportunity set: IOS), kebijakan pendanaan (financing 

policy), kebijakan dividen (dividend policy) dan profitabilitas (profitability) 

terhadap nilai perusahaan (value of the firm). Penulis kemudian menggunakan 

perusahaan–perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada tahun 2008-2011 sebagai subjek penelitian mengingat besarnya peran industri 

manufaktur dalam menggerakkan perekonomian nasional. Oleh karena itu, 

penelitian ini diberi judul “Pengaruh Struktur Kepemilikan, Set Kesempatan 

Investasi, Kebijakan Pendanaan, Kebijakan Dividen dan Profitabilitas 

Terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI pada Tahun 

2008-2011.” 

 
 

2. Identifikasi 

 

Berdasarkan latar belakang di atas, identifikasi masalah dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

a. Struktur kepemilikan mempengaruhi nilai perusahaan 
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b. Kepemilikan manajerial mempengaruhi nilai perusahaan 

 

c. Kepemilikan institusional mempengaruhi nilai perusahaan 

 

d. Board diversity mempengaruhi nilai perusahaan 

 

e. Suku bunga mempengaruhi nilai perusahaan 

 

f. Pertumbuhan pasar mempengaruhi nilai perusahaan 

 

g. Profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan 

 

h. Kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan 

 

i. Pertumbuhan asset mempengaruhi nilai perusahaan 

 

j. Ukuran perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan 

 

k. Pangsa pasar relatif mempengaruhi nilai perusahaan 

 

l. Set kesempatan investasi (IOS) mempengaruhi nilai perusahaan 

 

m. Kebijakan pendanaan mempengaruhi nilai perusahaan 

 

n. Inflasi mempengaruhi nilai perusahaan 

 

o. Kurs mata uang mempengaruhi nilai perusahaan 

 

p. Pertumbuhan ekonomi mempengaruhi nilai perusahaan 

 

q. Politik mempengaruhi nilai perusahaan 

 

r. Psychology pasar mempengaruhi nilai perusahaan 

 

s. Kualitas laba mempengaruhi nilai perusahaan 

 

t. Traditional risk management (TRM) mempengaruhi nilai perusahaan 

 

u. Corporate governance mempengaruhi nilai perusahaan 

 

v. Intellectual capital disclosure mempengaruhi nilai perusahaan 

 

w. Kinerja perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan 

 

x. Komite audit mempengaruhi nilai perusahaan 
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y. Corporate social responsibility (CSR) mempengaruhi nilai perusahaan 

 

z. Leverage mempengaruhi nilai perusahaan 

 

aa. Earnings management mempengaruhi nilai perusahaan 

 

bb. Market value added (MVA) mempengaruhi nilai perusahaan 

 

cc. Total shareholders return (TSR) mempengaruhi nilai perusahaan 

dd. Return on asset (ROA) mempengaruhi nilai perusahaan 

ee. Return on Equity (ROE) mempengaruhi nilai perusahaan 

ff. Price earning ratio (PER) mempengaruhi nilai perusahaan 

 
 

3. Pembatasan 

 

Berdasarkan identifikasi masalah, terdapat banyak faktor yang mempengaruhi 

nilai perusahaan. Oleh karena itu dilakukan pembatasan terhadap permasalahan 

yang akan dibahas. Pada penelitian ini, penulis akan membahas pengaruh struktur 

kepemilikan (ownership structure) yang diukur dengan kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional, set kesempatan investasi (investment opportunity set: 

IOS), kebijakan pendanaan (financing policy), kebijakan dividen (dividend policy) 

serta profitabilitas (profitability) yang diukur dengan return on asset (ROA) dan 

return on equity (ROE) terhadap nilai perusahaan (value of the firm). 

Pembatasan masalah ini dilakukan atas dasar keterbatasan waktu, data dan 

luasnya ruang lingkup pembahasan. Sumber data untuk semua variabel penelitian 

diperoleh dari publikasi laporan keuangan, ringkasan kinerja dan profil perusahaan-

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011 yang diakses  

melalui situs resmi Bursa  Efek Indonesia  (BEI) www.idx.co.id. 

http://www.idx.co.id/
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Publikasi laporan keuangan perusahaan juga diperoleh dari Pusat Informasi Pasar 

Modal (PIPM) Fakultas Ekonomi Universitas Tarumanagara. 

 
 

4. Perumusan 

 

Berdasarkan identifikasi masalah serta pembatasan terhadap identifikasi 

masalah-masalah tersebut, perumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

a. Apakah struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial) mempengaruhi 

nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 

b. Apakah struktur kepemilikan (kepemilikan institusional) mempengaruhi 

nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 

c. Apakah set kesempatan investasi (IOS) mempengaruhi nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 

d. Apakah kebijakan pendanaan mempengaruhi nilai perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 

e. Apakah kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 

f. Apakah profitabilitas (return on asset) mempengaruhi nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 

g. Apakah profitabilitas (return on equity) mempengaruhi nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 

h. Apakah struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial dan kepemilikan 

institusional) mempengaruhi nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI pada tahun 2008-2011. 
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i. Apakah profitabilitas (return on asset dan return on equity) mempengaruhi 

nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 

j. Apakah struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial dan kepemilikan 

institusional), set kesempatan investasi (IOS), kebijakan pendanaan, 

kebijakan dividen, dan profitabilitas (return on asset dan return on equity) 

secara bersama-sama atau simultan mempengaruhi nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 

 
 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

 

1. Tujuan 

 

Berdasarkan perumusan masalah, maka tujuan dari penelitian ini adalah: 

 

a. Menguji pengaruh struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial) terhadap 

nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 

b. Menguji pengaruh struktur kepemilikan (kepemilikan institusional) 

terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 

2008-2011. 

c. Menguji pengaruh set kesempatan investasi (IOS) terhadap nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 

d. Menguji pengaruh kebijakan pendanaan terhadap nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 

e. Menguji pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 
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f. Menguji pengaruh profitabilitas (return on asset) terhadap nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 

g. Menguji pengaruh profitabilitas (return on equity) terhadap nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 

h. Menguji pengaruh struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional) terhadap nilai perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 

i. Menguji pengaruh profitabilitas (return on asset dan return on equity) 

terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 

2008-2011. 

j. Menguji pengaruh struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional), set kesempatan investasi (IOS), kebijakan 

pendanaan, kebijakan dividen, serta profitabilitas (return on asset dan return 

on equity) secara bersama-sama atau simultan terhadap nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2011. 

 
 

2. Manfaat 

 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain : 

 

a. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan kepada perusahaan- 

perusahaan yang bergerak di industri manufaktur mengenai faktor-faktor 

yang mempengaruhi nilai (value) perusahaan sehingga perusahaan tersebut 

dapat tetap memaksimalkan kekayaan pemegang sahamnya. Selain itu, 

penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan informasi kepada 
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perusahaan-perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di BEI pada 

tahun 2008-2011 tentang nilai (value) perusahaannya. 

b. Penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk menambah wawasan bagi 

para pembaca serta mampu menjadi rujukan bagi pengembangan ilmu 

keuangan khususnya mengenai nilai perusahaan (value of the firm). 

c. Penelitian ini juga bertujuan untuk menambah wawasan dan pengetahuan 

penulis di bidang keuangan, selain merupakan salah satu syarat kelulusan 

S1 yang sedang ditempuh. 
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