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T PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

% Pada era globalisasi saat ini, persaingan yang semakin ketat di bidang industri
%membuat setiap perusahaan berusaha semaksimal mungkin agar tetap dapat bersaing di
gerai globalisasi ini. Untuk tidak tereliminasi dari persaingan ini, perusahaan harus
5 4

Lérnefigeluarkan effort lebih agar dapat tetap bersaing secara maksimal. Perusahaan harus
écmenciptakan berbagai strategi yang dapat menarik perhatian dari para konsumen, tetapi
E?diséi lain dibutuhkan pendanaan yang lebih sehingga dapat menggembangkan

per;]sahaan tersebut.

= Pasar modal menjadi salah satu alternatif bagi perusahaan untuk mendapatkan

daﬁa. Di pasar modal, perusahaan sebagai pihak yang memerlukan dana akan
dipértemukan dengan investor yang mempunyai dana dan ingin berinvestasi. Untuk
meﬁciptakan kepercayaan para investor supaya tidak ragu untuk menanamkan dananya,
perusahaan harus mengungkapkan kinerja perusahaan secara tahunan kepada para calon

in\zestor. Laporan tahunan berisi informasi — informasi keuangan serta informasi —
inf;Srmasi non keuangan seperti proyek yang telah dijalani dan akan dijalani. Pada
umeimnya, laporan tahunan akan mempengaruhi pandangan — pandangan yang berbeda
ter;,lédap nilai suatu perusahaan.

Nilai perusahaan menjadi salah satu pengukuran yang digunakan investor untuk
menentukan keputusan dalam berinvestasi. Apabila perusahaan tersebut memiliki nilai
yang baik di pandangan calon investor, para calon investor berani mengeluarkan dana

untuk berinvestasi di suatu perusahaan. Menurut Nila (2015), nilai perusahaan akan

teréermin dari harga sahamnya. Harga saham di pasar modal terbentuk berdasarkan
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penawaran dan permintaan saham suatu perusahaan. Semakin tinggi harga saham,
menyatakan bahwa saham tersebut merupakan saham yang ramai diperjualbelikan dan
perasahaan tersebut layak untuk menjadi sarana investasi di pandangan investor.

& Meningkatkan nilai perusahaan akan menjadi salah satu tujuan jangka panjang

ang ingin dicapai perusahaan. Dengan peningkatan nilai perusahaan, akan

QAPH

odiikptsertakan peningkatan harga saham perusahaan. Bagi pemegang saham,

unguniq

eningkatan harga saham merupakan suatu hal yang menguntungkan. Harga saham yang

[5)

eﬁingkat memberi keuntungan serta kemakmuran kepada para pemegang saham.

Untuk meningkatkan nilai perusahaan, diperlukan manajer — manajer handal dalam

-6uepu§

idgng tertentu supaya mendukung keberhasilan operasional perusahaan. Pemegang

ﬁugpum

saham (principal) sebagai pemilik perusahaan akan mempekerjakan manajer (agent)
dalém mengelola perusahaan tersebut. Pemegang saham akan mendelegasikan
we\;\;enang kepada manajer dalam mengambil keputusan atas nama pemegang saham.
Tentunya manajer akan mendapatkan imbalan yang sepadan sesuai kesepakatan bersama.

Setiap investor pasti mengharapkan tingkat pengembalian yang tinggi dan tidak
menginginkan risiko atas apa yang mereka investasikan. Oleh karena itu, laba merupakan
salgh satu hal yang sangat diperhatikan oleh para investor. Para investor mengharapkan
ma%lajer bekerja semaksimal mungkin untuk menghasilkan laba. Para calon investor
meémperhatikan secara seksama fluktuasi dari perubahan laba karena laba merupakan
ko‘m»ponen paling penting dalam pasar modal. Perusahaan yang mempunyai pertumbuhan
laba yang positif akan dipandang bagus oleh investor sehingga akan mempengaruhi harga

saliam di pasar keuangan. Para pemegang saham akan merasakan kemakmuran dari

kepaikan harga saham. Dengan kata lain, profit perusahaan akan mempengaruhi nilai

perusahaan.
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Selain profit, struktur modal juga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Struktur
madal didefinisikan sebagai kombinasi dari sumber pendanaan yang digunakan untuk
mefnbiayai suatu investasi, dimana kombinasi tersebut harus memiliki komposisi yang

optimal. Sumber pendanaan bisa berasal dari pihak internal maupun pihak eksternal.

%Pendanaan dari pihak internal dapat berupa laba di tahan dari setiap periode yang
%merupakan sebagian hasil pendapatan perusahaan yang dihasilkan dan tidak dibagikan
gsebagai dividen kepada para pemegang saham. Sedangkan pendanaan dari pihak
E-}ékﬁernal berasal dari dana pihak ketiga, berupa pendanaan dari utang atau penerbitan
u%isaham baru. Setiap pendanaan memiliki risiko masing — masing yang harus ditanggung
%pergsahaan.

' Utang akan meningkatkan produktivitas perusahaan sehingga akan berdampak

pad:a peningkatan laba. Pendanaan dari utang akan menimbulkan beban tetap berupa
bet;a;n bunga pinjaman. Akan tetapi, jika komposisi utang menjadi berlebihan akan
meRingkatan risiko kebangkrutan apabila perusahaan tidak bisa menggunakan secara
maksimal. Selain itu, pendanaan menggunakan utang juga dapat mengurangi excess
cashflow yang ada dalam perusahaan sehingga memungkinkan pemborosan yang
dilgkukan oleh manajemen (Jensen dan Meckling 1976).

} Jika perusahaan menggunakan modal yang berasal dari pemegang saham, maka
pefbisahaan wajib memberi balas jasa dalam bentuk dividen. Semakin besar
pem»belanjaan perusahaan yang menggunakan modal dari para pemegang sahamnya,
semakin banyak penerbitan saham baru yang dilakukan perusahan maka semakin besar

pula dividen yang harus dibagi kepada para pemegang saham. Dengan penerbitan saham

barw dalam kuantitas banyak akan mempengaruhi pandangan pemegang saham terhadap

pepusahaan tersebut karena hak kontrol dari pemegang saham akan berkurang.
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Dalam hubungan kontrak agency, Pemegang saham berharap manajemen dapat
bertindak yang menguntungkan pemegang saham, tetapi manajemen kadang kala
bertindak sebaliknya. Hal ini sering disebut sebagai agency problem dimana manajemen

dartpemegang saham memiliki kepentingan yang berbeda. Agency problem dapat terjadi

%dikarenakan informasi yang berbeda dari kedua belah pihak. Manajemen yang mengelola
%perusahaan tentunya memiliki lebih banyak informasi masa sekarang maupun masa yang
gakan datang dibandingkan pemegang saham. Hal ini tentunya sangat merugikan bagi para
gperﬁegang saham.

éc Menurut Shleifer & Vishny (1997), corporate governance merupakan salah satu

carg yang digunakan untuk meyakinkan para investor bahwa investor akan mendapatkan

bue

retdrn. Mekanisme dalam pengawasan corporate governance dibagi dua kelompok yaitu
inte:rnal mechanisms dan external mechanisms. Internal mechanisms adalah cara untuk
meﬁéendalikan perusahaan dengan menggunakan struktur internal perusahaan meliputi
dewan direksi, dewan komisaris, kepemilikan manajemen. Sedangkan, external
mechanisms adalah pihak struktur perusahaan yang berasal dari luar untuk

mendisiplinkan perilaku pihak insider agar lebih transparan dalam mengelola korporasi,

seperti kepemilikan institusional dan kantor akuntan publik.

Kepemilikan manajerial merupakan suatu cara untuk mengendalikan manajer. Para
manajer akan diberikan porsi kepemilikan saham, sehingga manajer akan mengambil
kepUtusan yang menguntungkan bagi dirinya sendiri sebagai pemegang saham dan
tentunya akan menguntungkan para pemegang saham lain. Semakin tinggi kepemilikan
manajerial, diharapkan pihak manajemen akan berusaha semaksimal mungkin bertindak
untwk kepentingan pemegang saham. Dengan adanya kepemilikan manajerial, para

ingestor akan lebih yakin untuk berinvestasi di suatu perusahaan.
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Selain kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional juga dapat mengurangi
agengy problem. Kepemilikan institutional adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh
institusi  keuangan mencakup bank, perusahaan asuransi, perusahaan investasi,

peridanaan pensiun, perseroan terbatas dan lembaga keuangan lainnya. Kepemilikan

H

e
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nstitusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap

di

okingrja perusahaan. Hal ini berarti semakin besar persentase saham yang dimiliki oleh

pun

invastor institutional akan menyebabkan usaha monitoring menjadi semakin efektif

Ibun

arena dapat mengendalikan perilaku menyimpang yang dilakukan oleh para manajer.

. Dewan komisaris independen juga menjadi salah satu mekanisme yang mengawasi

pum-E)uequ_

magajer dalam bertindak. Dewan komisaris independen bersifat netral karena tidak

bue

menjadi pemilik dari perusahaan sehingga pengawasan bersifat netral untuk
mer:nentingkan pemegang saham. Komite Audit memiliki tugas untuk menelaah
kebﬂakan akuntansi yang diterapkan perusahaan, menilai pengendalian internal,
meRelaah sistem pelaporan kepada pihak eksternal, dan kepatuhan terhadap peraturan.
Sehingga komite audit dianggap sangat penting dalam pengawasan kinerja manajer.

Dengan adanya mekanisme corporate governance, manajer diharapkan dapat
me]aksanakan tugasnya untuk kepentingan perusahaan. Dimana manajer diharapkan
tidék menggunakan laba yang telah dihasilkan untuk kepentingan tersendiri tetapi lebih
untelk kepentingan pemegang saham. Selain itu diharapkan juga perusahaan mengelola
struktur modal dengan komposisi yang optimal dengan tidak meningkatkan hutang
ataupun menerbitkan saham baru untuk kepentingan investasi jangka pendek yang tidak
meningkatkan nilai perusahaan.

Berdasarkan penelitian sebelumnya, terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi

nilai perusahaan seperti rasio profitabilitas, struktur modal, kepemilikan manajerial,

kepemilikan institusional dan dewan komisaris independen. Menurut penelitian Ria
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(2013) dan Esty (2015), menyatakan bahwa rasio profitabilitas dapat meningkatkan nilai
pefusahaan. Tetapi hal ini berbeda dengan penelitian yang dihasilkan Nila (2015),
merilyatakan bahwa rasio profitabilitas tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Dan
berdlasarkan penelitian Novita (2011) dan Rury (2013), menyatakan Struktur modal

emiliki hubungan yang positif terhadap nilai perusahaan, karena memberi kesempatan

3"

erusahaan untuk berkembang sehingga dapat meningkatkan investasi yang dapat

1q2dio

empengaruhi nilai perusahaan. Tetapi tidak sesuai dengan penelitian Esty (2015),

enyatakan hutang berdampak buruk terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat

6uepu§|6un§u!

menurunkan nilai perusahaan dipandangan investor.

Penelitian Zanera et. al (2013) dan Febri (2015), menyatakan kepemilikan

buepun-

insfitusional dapat membantu memonitor manajemen dalam mengelola perusahaan,
sehingga semakin tinggi kepemilikan yang dimiliki institusional akan mempengaruhi
ting{(at efisiensi fungsi monitoring terhadap manajemen. Sedangkan Sofyaningsih
(2011), menyatakan hal yang berbeda yang menyatakan kepemilikan institusional tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan, semakin tinggi
kepemilikan institusonal belum tentu memiliki informasi yang dimiliki oleh manajer.
DaB penelitian mengenai dewan komisaris independen yang diteliti oleh Yonestio (2013)
dari Ni Nyoman et. al (2014), menyatakan bahwa dewan komisaris independen memiliki
pefdgaruh signifikan dalam mempengaruhi nilai perusahaan, tetapi terdapat perbedaan
penélitian dari Hana (2013), menyatakan komisaris independen tidak memiliki pengaruh
signiifikan terhadap nilai perusahaan.

Atas dasar pemikiran dan uraian diatas, maka penelitian ini akan disusun dengan

judul “PENGARUH RASIO PROFITABILITAS, STRUKTUR MODAL,

INSTITUTIONAL OWNERSHIP, KOMISARIS INDEPENDEN TERHADAP
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Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka penulis dapat mengidentifikasi

)Q 1a1 1w

lah yang ada sebagai berikut:
Apakah rasio profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

pakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

sig gunsun D)

. 3Apakah insider ownership berpengaruh terhadap nilai perusahaan ?

ep

. =Apakah Institutional ownership berpengaruh terhadap nilai perusahaan ?

ojuj

. =Apakah komisaris independen berpengaruh terhadap nilai perusahaan ?

wl

san Masalah

eny %@ exne

& Untuk mengarahkan penelitian dan membatasi bidang yang akan diteliti maka

Du

pentilis akan membatasi masalah yang akan diteliti sebagai berikut:

1.

2.

w

o~
1usli

o
ujeps

3

1.

Apakah rasio profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

nsu

any

Apakah Institutional Ownership berpengaruh terhadap nilai perusahaan ?

‘Apakah komisaris independen berpengaruh terhadap nilai perusahaan ?

san Penelitian

}

Dalam rangka membuat penelitian lebih fokus dan terarah, maka penulis

SuiJo.

—

enetapkan batasan penelitian sebagai berikut :

AN

mObjek-objek penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

=
o
o
>
@
K,
o
~
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m
=
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2. Data yang digunakan pada periode 2012 sampai dengan 2014

3. @ata penelitian menggunakan data sekunder laporan keuangan perusahaan yang
u
Zdiperoleh dari Pusat Data Pasar Modal (PDPM) Institut Bisnis Informatika Kwik

2
@Kian Gie dan sumber informasi lain seperti Indonesian Capital Market Directory

3
L =
%  =ICMD), www.idx.co.id dan www.sahamok.com
-
¥ =
2 a
SRufusan Masalah
5 -+
Q@ &
= = Berdasarkan batasan masalah di atas, penulis merumuskan masalah dalam
o o)
) n
élpe@litian ini menjadi: Apakah rasio profitabilitas, struktur modal, kepemilikan
S o
§insf”1tusional dan dewan komisaris independen berpengaruh terhadap nilai perusahaan ?
© g
3
=
Tug-;lan Penelitian
A
§_. Sesuai dengn batasan masalah diatas, maka tujuan yang ingin dicapai oleh penulis
A

dariZpenelitian ini adalah:

D

1. ZUntuk mengetahui apakah rasio profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan.

2. Untuk mengetahui apakah struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan.

3. z Untuk mengetahui apakah kepemilikan institusional mempengaruhi nilai

& perusah
Hperusa aan.

)
4. %' Untuk mengetahui apakah dewan komisaris independen mempengaruhi nilai

perusahaan.
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Manfaat Penelitian

Pe@itian yang dilakukan ini diharapkan memberikan manfaat sebagai berikut:

a.

6uepun—6uepug !ﬁunpum(]g}dgg YeH

u
>Bagi manajemen perusahaan agar mengetahui pentingnya pengaruh profitabilitas,
2

astruktur modal dan mekanisme Corporate Governance dalam meningkatkan nilai
3

;ioerusahaan
=
. ZBagi akademis penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan referensi
(9]
§dalam melakukan penelitian yang sama.
§Bagi pembaca sebagai bahan pembanding jika ingin mengadakan penelitian lebih
=)
§Ianjut mengenai faktor — faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada

erusahaan yang terdaftar di BEI.
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