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ABSTRAK 

 

Penelitian ini menguji Pengaruh Profitabilitas, Kepemilikan Institusional, Dewan 
Komisaris Terhadap Nilai Perusahaan. Sampel penelitian digunakan perusahaan 
manufaktur yang go public selama periode penelitian tahun 2007-2010 yang telah 
diseleksi menggunakan metode purposive sampling. Kemudian sampel diuji dengan 
metode pooled least square. 

Hasil pengujian menunjukkan Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
nilai perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa besarnya ROA yang dihasilkan 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kondisi ini konsisten 
dengan hasil penelitian Rina Trisnawati (1999) yang menyatakan bahwa ROA tidak 
mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dan menentang hasil 
penelitian Syahib Natarsyah (2000). Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa para 
investor tidak semata-mata menggunakan ROA sebagai ukuran dalam menilai kinerja 
perusahaan.Kepemilikan Institusional juga tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi kepemilikan 
institusional dalam suatu perusahaan maka menurunkan nilai perusahaan. Hal ini 
tentunya berdampak pada penurunan harga saham perusahaan dipasar modal sehingga 
dengan kepemilikan institusional belum mampu menjadi mekanisme yang dapat 
meningkatkan nilain perusahaan. Dan Dewan Komisaris juga tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Estimasi  dengan arah yang negatif menunjukkan bahwa 
kepemilikan saham oleh dewan komisaris yang semakin banyak cenderung akan 
menurunkan nilai perusahaan. Dengan demikian dewan komisaris memiliki insentif 
untuk memaksimumkan kesejahteraannya karena mereka juga memiliki insentif yang 
sama dengan kepemilikan manajerial.  

 

Kata kunci : Profitabilitas, Kepemilikan Institusional, Dewan Komisaris, Nilai 
Perusahaan. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Aktivitas investasi merupakan aktivitas yang dihadapkan pada berbagai 

macam resiko dan ketidakpastian yang seringkali sulit diprediksikan oleh para 

investor. Untuk mengurangi kemungkinan resiko dan ketidakpastian yang akan 

terjadi, investor memerlukan berbagai macam informasi, baik informasi yang 

diperoleh dari kinerja perusahaan maupun informasi lain yang relevan seperti 

kondisi ekonomi dan politik dalam suatu negara. Informasi yang diperoleh dari 

perusahaan lazimnya didasarkan pada kinerja perusahaan yang tercermin dalam 

laporan keuangan. 

Tujuan perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen 

keuangan dengan hati-hati dan tepat mengingat setiap keputusan keuangan yang 

diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya yang nantinya 

berdampak terhadap nilai perusahaan (Fama dan French, 1998) dalam Hasnawati 

(2005). Keputusan keuangan yang harus dipertimbangkan dengan matang adalah 

keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen. 

Manajer selaku penerima amanah dari pemilik perusahaan seharusnya 

menentukan kebijakan yang dapat meningkatkan nilai kepentingan pemegang 

saham yaitu memaksimumkan harga saham perusahaan (Brigham dan Houston, 

2001:16). Konflik muncul ketika manajer  bertindak atas namanya, 

mendelegasikan kekuasaan untuk membuat keputusan kepada manajer. Prinsipal 
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merasa khawatir agen melakukan tindakan yang tidak disukai oleh prinsipal 

seperti memanfaatkan fasilitas perusahaan secara berlebihan atau membuat 

keputusan yang penuh risiko misalnya dengan menciptakan utang yang tinggi 

untuk meningkatkan nilai perusahaan (atas biaya pemilik) dimana tindakan ini 

disebut moral hazard (Scott, 1997) dalam, Ali (2002). 

Dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan 

penerbit saham atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen yang 

dibagikan perusahaan dapat berupa dividen tunai, artinya setiap pemegang saham 

diberikan dividen berupa uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu atau sejumlah 

saham sehingga jumlah saham yang dimiliki pemegang saham akan bertambah.  

Investor sebelum mengambil keputusan untuk menginvestasikan dananya 

di Pasar Modal terlebih dahulu melakukan penilaian dengan cermat terhadap 

emiten (perusahaan) dan memiliki keyakinan bahwa informasi yang diterimanya 

adalah benar, dapat dipercaya, bukan informasi hasil manipulasi (Rosyadi, 2002). 

Informasi yang diterima investor bersifat kualitatif maupun kuantitatif. Informasi 

kualitatif meliputi: turun-naiknya pertukaran harga saham akibat transaksi saham, 

kebijakan manajemen, kualitas sumber daya manusia dan kebijakan dividen yang 

ditempuh oleh perusahaan (Rakhmawati, 2005). 

Informasi kuantitatif dapat berupa: angka-angka yang dicantumkan dalam 

laporan keuangan. Secara umum investor menginginkan kinerja perusahaan yang 

baik melalui pengungkapan laporan keuangan perusahaan tersebut. Informasi 

kuantitatif yang kedua adalah harga saham. Besar kecilnya harga saham menjadi 
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pertimbangan investor dalam membeli saham karena harga saham yang tinggi 

tidak menjamin prospek laba yang baik bagi perusahaan di masa mendatang. 

Informasi kuantitaif yang ketiga, besar kecilnya dividen kas yang dibagikan. 

Dividen kas merupakan pengembalian keuntungan atas investasi yang diharapkan 

oleh investor. Ketiga informasi kuantitatif tersebut menjadi obyek analisis 

fundamental bagi investor. Analisis fundamental yaitu analisis laporan keuangan 

untuk dapat diperkirakan keadaan atau posisi dan arah perusahaan. Analisis 

fundamental dilakukan untuk mengidentifikasi prospek perusahaan (lewat analisis 

terhadap faktor yang mempengaruhinya, seperti: aktiva, laba, dividen, prospek 

manajemen) yaitu dengan mengidentifikasi saham mana yang mempunyai 

prospek baik di masa depan (Lastari, 2004). 

Ada dua faktor yang mempengaruhi besar kecilnya harga saham yaitu 

faktor internal dan eksternal. Faktor internal meliputi: laporan keuangan dan 

pengumuman pembagian dividen. Dalam laporan laba-rugi besar kecilnya laba 

yang diperoleh perusahaan akan mempengaruhi harga saham. Apabila laba 

perusahaan meningkat maka, harga saham meningkat. Selanjutnya untuk 

pengumuman pembagian dividen dapat mengakibatkan adanya perbedaan respon 

investor dalam bertransaksi di Pasar Modal. 

Investor mempunyai tujuan utama dalam menanamkan dananya kedalam 

perusahaan yaitu untuk mencari pendapatan atau tingkat kembalian investasi 

(return) baik berupa pendapatan dividen (dividend yield) maupun pendapatan dari 

selisih harga jual saham terhadap harga belinya (capital gain). Dalam 

hubungannya dengan pendapatan dividen, para investor umumnya menginginkan 
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pembagian dividen yang relatif stabil, karena dengan stabilitas dividen dapat 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga mengurangi 

ketidakpastian investor dalam menanamkan dananya kedalam perusahaan. Di sisi 

lain, perusahaan yang akan membagikan dividen dihadapkan pada berbagai 

macam pertimbangan antara lain: perlunya menahan sebagian laba untuk re-

investasi yang mungkin lebih menguntungkan, kebutuhan dana perusahaan, 

likuiditas perusahaan, sifat pemegang saham, target tertentu yang berhubungan 

dengan rasio pembayaran dividen dan faktor lain yang berhubungan dengan 

kebijakan deviden. 

Investor mengharapkan untuk mendapatkan tingkat kembalian (return) 

baik berupa dividen maupun capital gain tidak didasarkan pada kebijakan 

manajemen (intern) perusahaan tetapi didasarkan pada hasil/kinerja yang telah 

dicapai oleh perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan yang 

dipublikasikan. Kebijakan apapun yang ditempuh oleh manajemen perusahaan, 

bagi investor tidak terlalu penting dipertimbangkan, karena kebijakan manajemen 

hanya dapat diketahui oleh pihak intern perusahaan. Lagi pula, bagi investor yang 

terpenting adalah melihat bagaimana perkembangan perusahaan terutama dari 

kinerja keuangannya. 

Menurut Brigham & Houston (2000) manajer memiliki tujuan pribadi 

yang bersaing dengan tujuan memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. 

Manajer diberi kekuasaan oleh pemilik perusahaan, yaitu pemegang saham untuk 

membuat keputusan, dan hal ini menciptakan konflik potensial atas kepentingan 

yang disebut teori keagenan. Teori keagenan dalam konteks manajemen keuangan 
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meliputi konflik kepentingan yang potensial antara agen (manajer) dengan 

pemegang saham pihal luar dan kreditur (pemberi utang). 

 Kebanyakan manajer perusahaan besar pada umumnya hanya memiliki 

saham dengan prosentase yang kecil. Dalam hal ini jika muncul konflik dengan 

tujuan manajer maka maksimisasi kekayaan pemegang saham akan menempati 

tempat di bagian belakang, artinya manajer akan memaksimalkan besarnya 

perusahaan atau berusaha meningkatkan pertumbuhan, karena hal tersebut akan 

berdampak pada meningkatnya keamanan pada pekerjaan mereka, meningkatkan 

jabatan, status dan gaji mereka, serta meningkatkan kesempatan bagi manajer 

tingkat bawah dan menengah. Manajer dapat dimotivasi untuk bertindak sesuai 

dengan keinginan principal atau pemegang saham melalui pemberian insentif 

berupa imbalan atas kinerja baik dan hukuman untuk kinerja yang buruk. 

Beberapa mekanisme khusus yang dapat digunakan untuk memotivasi manajer 

agar bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham, yaitu: kompensasi 

manajerial (bisa berupa saham kinerja dan opsi saham eksekutif), intervensi 

langsung oleh pemegang saham, ancaman PHK, serta ancaman pengambilalihan 

(Brigham & Houston, 2000).  

Ada beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost, yaitu: pertama 

dengan meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen dan selain 

itu manajer merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil, dan juga 

apabila ada kerugian yang timbul sebagai konsekuensi dari pengambilan 

keputusan yang salah. Kepemilikan ini mensejajarkan kepentingan manajemen 

dengan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). Dengan demikian maka 
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kepemilikan saham oleh manajemen merupakan insentif bagi para manajer untuk 

meningkatkan kinerja perusahaan. Kedua, dengan menggunakan dividend payout 

ratio, dengan demikian tidak tersedia cukup banyak free cash flow (Crutchley & 

Hansen, 1989) dan manajemen tidak memiliki kesempatan untuk berinvestasi 

yang tidak sesuai dengan keinginan pemegang saham. Ketiga, institusional 

investor sebagai monitoring agents.  Moh’d, etal (1998) menyatakan bahwa 

distribusi saham antara pemegang saham dari luar yaitu institusional investor dan 

shareholder dispersion dapat mengurangi agency cost.  

Penelitian yang dilakukan Isti Fadah (2010) pada perusahaan yang telah go 

public di BEI, diantaranya menggunakan variabel aliran kas bebas, variabel resiko 

dan struktur kepemilikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 

penelitiannya menunjukkan bahwa variabel-variabel tersebut secara signifikan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka dirumuskan permasalahan 

dalam penelitian ini: Apakah profitabilitas, kepemilikan institusional, dewan 

komisaris berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh profitabilitas, 

kepemilikan institusional, dewan komisaris terhadap nilai perusahaan. 
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1.4 Manfaat Penelitian  

1. Bagi Peneliti, untuk menambah wawasan peneliti sehubungan dengan 

pengaruh variabel profitabilitas, struktur kepemilikan saham perusahaan 

terhadap dividen kas serta menguji pengaruh dividen kas, biaya keagenan, 

terhadap nilai perusahaan. 

2. Bagi Investor 

Dari penelitian ini diharapkan dapat sebagai bahan masukan dalam 

pengambilan keputusan investasi. 

3. Bagi Akademisi  

Sebagai bahan referensi untuk melakukan penelitian yang sejenis di masa 

yang akan datang. 

4. Bagi Pemerintah 

Dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan pertimbangan pemerintah 

dalam pengambilan untuk berinvestasi.  

5. Bagi Emiten 

Dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan pertimbangan setiap emiten 

sebelum melakukan investasi pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Diharapkan para emiten dapat memperoleh 

masukan informasi sehingga dapat digunakan sebagai refrensi untuk 

mengurangi konflik pembagian dividend an biaya keagenan.  
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1.5  Batasan Masalah 

Penelitian ini memiliki beberapa batasan untuk menghindari agar 

permasalahan tidak meluas dan lebih terfokus terhadap permasalahan yang ada. 

Batasan tersebut antara lain: 

1. Penelitian dilakukan pada perusahaan manufaktur yang go public yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

2. Penelitian menguji pada pengaruh profitabilitas, kepemilikan institusional, 

serta dewan komisaris terhadap nilai perusahaan. 

3. Periode penelitian pada 2007-2010. 

4. Profitabilitas diukur menggunakan Return On Asset (ROA). Return on 

Assets  (ROA),  merupakan salah satu rasio profitabilitas yang digunakan 

untuk mengukur efektivitas kegiatan operasional manajemen dalam 

mendayagunakan seluruh aktiva perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungan bagi investor. Rasio ini juga merupakan indikator keberhasilan 

manajemen dalam menjalankan kegiatan operasional.  Semakin tingginya 

ratio ROA maka semakin baik posisi keuangan perusahaan. Sedangkan 

ratio Return on Equity (ROE),  rasio ini memperlihatkan sejauh manakah 

perusahaan mengelola modal sendiri  secara efektif, mengukur tingkat 

keuntungan dari investasi yang telah dilakukan pemilik modal sendiri atau 

pemegang saham perusahaan.  

5. Kepemilikan diukur dari jumlah saham yang dimiliki oleh pihak institusi. 

Semakin besar kepemilikan oleh institusi keuangan maka akan semakin 
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besar kekuatan suara dan dorongan institusi keuangan untuk mengawasi 

manajemen dan akibatnya akan memberikan dorongan yang lebih besar 

untuk mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga kinerja perusahaan juga 

akan meningkat.  

6. Dewan komisaris diukur menggunakan jumlah dewan komisaris. Ukuran 

dewan komisaris merupakan jumlah yang tepat agar dewan komisaris 

dapat bekerja secara efektif dan menjalankan bertanggung jawab kepada 

pemegang saham (Ruvisky, 2005).  

7. Nilai perusahaan diukur menggunakan Tobins Q. Rasio ini dinilai bisa 

memberikan informasi paling baik, karena dalam Tobin’s Q memasukkan 

semua unsur hutang dan modal saham perusahaan tidak hanya saham biasa 

saja yang dimasukkan namun seluruh asset perusahaan.  
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BAB V 

KESIMPULAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisa dan pembahasan yang telah dilakukan pada bab 

sebelumnya maka dapat disimpulkan bahwa hasil analisis pengaruh profitabilitas, 

kepemilikan institusional, dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

 Mengamati penelitian yang telah dilakukan, terdapat keterbatasan 

penelitian dan saran yang dapat dipertimbangkan dalam penelitian berikutnya 

sebagai berikut: 

1. Menggunakan tiga variabel, yaitu faktor penentu dividen (profitabilitas 

dan kepemilikan institusional), dewan komisaris. Karena dari ketiga 

variabel independen tersebut masih belum membuktikan dan memberikan 

hasil bahwa terdapat pengaruh yang positif terhadap variabel dependen 

(nilai perusahaan).  

2. Variabel yang digunakan masih terbatas untuk mengukur faktor penentu 

dividen, dimana peneliti hanya menggunakan dua variabel faktor penentu 

dividen yaitu profitabilitas dan kepemilikan institusional.  
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5.3 Saran 

Berdasarkan hasil keterbatasan penelitian, maka saran yang dapat 

diberikan adalah sebagai berikut: 

1. Bagi para peneliti yang tertarik untuk melakukan penelitian lebih 

lanjut, disarankan untuk menambah variabel independen, sehingga 

diharapkan dapat memperoleh hasil lebih komprehensif dari penelitian 

yang telah dilakukan ini. Variabel yang dapat ditambahkan untuk 

melanjutkan penelitian ini yaitu variabel dividen kas, risiko, free cash 

flow, kepemilikan managerial.  

2. Bagi investor, menjadi bahan pertimbangan sebelum melakukan 

investasi, mengetahui dengan baik dan jelas kondisi perusahaan yang 

akan di tanamkan investasinya. 

3. Bagi perusahaan, agar lebih teliti dalam melakukan dan mengatasi 

permasalahan dalam pembagian dividen sehingga semua pihak yang 

berkepentingan mendapatkan haknya sesuai dengan keputusan yng 

telah dibuat bersama. 

4. Bagi pemerintah, dapat dijadikan pertimbangan untuk berinvestasi 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam BEI.  
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