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SARI 

 

Kartasukmana, Addin. 2015. “Pengaruh Leverage, Investment Opportunity Set, 

Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 

dengan Kebijakan Dividen sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan yang 

Terdaftar di BEI”. Skripsi. Jurusan Akuntasni. Fakultas Ekonomi. Universitas 

Negeri Semarang. Pembimbing  Drs. Fachrurrozie, M.Si. 

Kata Kunci : Leverage, Investment Opportunity Set, Kepemilikan Manajerial, 

Kepemilikan Institusional, Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan. 

Nilai perusahaan sebagai nilai pasar karena dapat memberikan 

kemakmuran pemegang saham secara maksimal apabila harga saham perusahaan 

meningkat. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh leverage, 

investment opportunity set, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional 

terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening 

pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling, diperoleh 

sampel sebanyak 55 perusahaan. Metode analisis data penelitian ini yaitu analisis 

jalur dan uji sobel. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. Investment opportunity set, kepemilikan institusional 

dan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil uji 

sobel, kebijakan dividen dapat memediasi pengaruh leverage dan investment 

opportunity set terhadap nilai perusahaan, sedangkan pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap nilai perusahaan tidak dapat dimediasi melalui kebijakan 

dividen. 

Saran yang diajukan adalah perusahaan sebaiknya tidak menggunakan 

hutang yang terlalu tinggi karena dapat menurunkan nilai perusahaan. Perusahaan 

meningkatkan investment opportunity set, kepemilikan institusional dan kebijakan 

dividen untuk menaikkan nilai perusahaan. Meningkatkan porsi kepemilikan 

manajerial agar dapat menaikkan nilai perusahaan. Menambahkan periode 

pengamatan dalam penelitian.      
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ABSTRACT 

Kartasukmana, Addin. 2015. "Effect of Leverage, Investment Opportunity Set, 

Managerial Ownership and Institutional Ownership on Firm Value with Dividend 

Policy as an intervening variable in the Company Listed in Indonesia Stock 

Exchange". Final Project. Accounting Departement. Faculty Of Economics. 

Semarang State University. Advisor Drs. Fachrurrozie, M.Si. 

Keywords: Leverage, Investment Opportunity Set, Managerial Ownership, 

Institutional Ownership, Dividend Policy, Firm Value. 

Firm value as a market value because it can provide prosperity 

shareholders maximally if the stock price increases. This study aims to determine 

the effect of leverage, investment opportunity set, managerial ownership and 

institutional ownership on the firm value with dividend policy as an intervening 

variable in companies listed on Indonesia Stock Exchange. 

This study population was all companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange. The sample selection using purposive sampling method, it is obtained a 

sample consisted 55 companies. Methods of data analysis of this study is path 

analysis and sobel test. 

The results of this study show that leverage has negative effect on the firm 

value. Investment opportunity set, institutional ownership and dividend policy has 

positive effect on the firm value. Managerial ownership does not affect the firm 

value. Based on the results sobel test, dividend policy can mediate the effect of 

leverage and investment opportunity set to firm value, while the effect of 

managerial ownership on firm value can not be mediated through dividend policy. 

Suggestions from this study is the company should not use too high a debt 

because it can lower the firm value. The company increased investment 

opportunity set, institutional ownership and dividend policy to increase firm 

value. Increase the share of managerial ownership to raise the firm value. Add the 

period of observation in the study. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

  

1.1 Latar Belakang 

Pasar modal merupakan sarana kegiatan investasi bagi investor dan 

sarana pendanaan bagi perusahaan. Dalam kegiatan investasi, informasi 

merupakan hal yang penting karena informasi merupakan kebutuhan yang 

mendasar bagi investor dalam mengambil keputusan untuk menginvestasikan 

dana yang dimilikinya dengan tujuan memperoleh keuntungan dari kegiatan 

investasi tersebut. Perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal 

mendapatkan modal dari investor yang membeli saham perusahaan. Modal 

merupakan bagian yang penting dari sebuah perusahaan. Perusahaan memerlukan 

modal untuk menjalankan usahanya dalam rangka mencapai tujuan perusahaan. 

Tujuan perusahaan yang pertama adalah untuk mencapai keuntungan 

maksimal atau laba yang sebesar-besarnya. Tujuan perusahaan yang kedua adalah 

ingin memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik saham. Sedangkan 

tujuan perusahaan yang ketiga adalah memaksimalkan nilai perusahaan yang 

tercermin pada harga sahamnya. Ketiga tujuan perusahaan tersebut sebenarnya 

secara substansial tidak banyak berbeda. Hanya saja penekanan yang ingin dicapai 

oleh masing-masing perusahaan berbeda antara yang satu dengan yang lainnya 

(Harjito & Martono dalam Sukirni, 2012). 

Nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar. Karena nilai 

perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum 
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apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka 

makin tinggi kemakmuran pemegang saham (Nurlela & Islahuddin, 2008). 

Perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal, harga saham yang 

diperdagangkan merupakan suatu indikator nilai perusahaan. Harga saham 

mencerminkan nilai perusahaan ketika pasar modal dalam keadaan efisien. Pasar 

modal yang efisien adalah pasar modal yang harga sahamnya telah mencerminkan 

secara penuh informasi yang tersedia. Informasi ini dapat berupa laporan 

keuangan, pengumuman laba, pembagian dividen, penerbitan saham baru, 

pemecahan saham, laporan analis investasi, dan sebagainya. Sebelum investor 

menginvestasikan dana yang dimilikinya kedalam pasar modal, mereka akan 

memberikan penilaian kepada perusahaan berdasarkan informasi yang dikeluarkan 

oleh perusahaan tersebut sehingga investor dapat menilai perusahaan mana yang 

nantinya dapat memberikan keuntungan.  

Nilai perusahaan tercermin pada kekuatan tawar menawar saham. 

Perusahaan akan selalu menunjukkan kepada calon investor bahwa perusahaan 

tepat sebagai alternatif investasi dengan menunjukkan kinerja perusahaan yang 

baik, hal ini akan mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Investor 

percaya pada kinerja perusahaan saat ini dan juga pada prospek perusahaan 

dimasa depan. Nilai perusahaan yang tinggi maka perusahaan akan dipandang 

baik oleh para investor, demikian pula sebaliknya. Nilai perusahaan juga dapat 

digunakan untuk mengevaluasi kinerja perusahaan serta untuk mengukur tingkat 

kesejahteraan perusahaan.  
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Nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor diantaranya yakni 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, leverage, investment 

opportunity set, kebijakan dividen. Upaya peningkatan nilai perusahaan bisa jadi 

mengalami kendala, terutama menyangkut permasalahan keagenan. Manajer 

memiliki wewenang mengelola perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan 

dan kesejahteraan pemegang saham. Konflik kepentingan yang didasari agency 

theory dalam hal ini  manajer bertindak untuk kepentingan pribadi daripada tujuan 

perusahaan yang salah satunya meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Hal 

ini akan menimbulkan konflik kepentingan antara pemilik dengan manajemen. 

Perilaku manajer tersebut tidak disukai pemegang saham, karena yang dilakukan 

manajer tersebut akan menambah biaya bagi perusahaan sehingga menyebabkan 

penurunan keuntungan perusahaan dan dividen yang akan diterima pemegang 

saham. Menurut Jensen & Meckling (1976) pengaruh dari konflik antara pemilik 

(owners) dan manajer ini akan menyebabkan menurunkan nilai perusahaan, 

kerugian inilah yang merupakan agency cost equity bagi perusahaan. 

Struktur kepemilikan berperan penting untuk meminimalkan masalah 

keagenan di sebuah perusahaan melalui peningkatan kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional (Haruman, 2008). Kepemilikan manajerial merupakan 

proporsi kepemilikan saham oleh pihak manajemen. Keputusan manajer yang 

memiliki saham perusahaan berbeda dengan manajer yang murni sebagai manajer. 

Peningkatan kepemilikan manajerial membantu menghubungkan kepentingan 

manajer dan pemegang saham ke arah yang lebih baik dalam manajer mengambil 

keputusan dan akan meningkatkan nilai perusahaan menjadi lebih tinggi (Ruan, 
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Tian, & MA, 2011). Dengan adanya kepemilikan manajerial, manajer dalam 

mengelola perusahaan akan lebih berhati dalam mengambil keputusan karena 

mereka ikut menanggung konsekuensi dari keputusan yang diambil ketika hendak 

meningkatkan nilai perusahaan.  

Kepemilikan Institusional dapat dikatakan sebagai kepemilikan saham 

perusahaan oleh pihak luar atau lembaga seperti asuransi, bank dan institusi 

lainnya. Kepemilikan Institusional akan mendorong munculnya pengawasan yang 

lebih optimal terhadap kinerja manajer. Oleh karena itu, hal ini dapat membatasi 

perilaku oportunis seorang manajer untuk mementingkan kepentingan pribadinya 

(Ariyanto & Setyorini, 2013). Semakin besar kepemilikan institusional maka akan 

semakin besar kekuatan suara dan dorongan dari institusi tersebut untuk 

mengawasi manajemen dan akibatnya akan memberikan dorongan yang lebih 

besar untuk mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga kinerja perusahaan akan 

meningkat. Pengawasan ini juga untuk menjamin kemakmuran pemegang saham.  

Optimalisasi nilai perusahaan salah satunya dapat dilihat dari rasio 

leverage. Leverage merupakan kebijakan pendanaan bersumber dari eksternal 

yang menunjukkan berapa besar sebuah perusahaan membiayai kebutuhan 

dananya. Utang dapat meningkatkan kinerja perusahaan, daripada perusahaan 

hanya mengandalkan kekuatan modalnya sendiri. Penggunaan utang untuk 

mendanai kegiatan perusahaan dapat diartikan oleh pihak luar mengenai 

kemampuan perusahaan membayar kewajiban dimasa depan. Adanya utang 

membuat perusahaan lebih produktif dalam melaksanakan kegiatan operasinya, 

sehingga menghasilkan laba lebih yang dapat digunakan untuk membayar utang 
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tersebut tanpa membuat kondisi keuangan perusahaan menjadi kesusahan karena 

adanya utang. 

Semakin tinggi leverage maka semakin besar biaya yang dikeluarkan 

untuk membayar bunga dan angsuran pokok yang harus dibayar. Jika perusahaan 

menetapkan pelunasan utang diambil dari laba ditahan, maka perusahaan harus 

menahan sebagian besar pendapatan untuk membayar utang. Perusahaan harus 

menerapkan kebijakan utang yang sebaik mungkin.  

Investment Opportunity Set (IOS) terdiri dari pilihan investasi, yang 

mungkin atau tidak mungkin dilakukan yang harapannya akan menghasilkan 

return yang lebih besar oleh perusahaan di masa yang akan datang. Menurut 

Kallapur & Lafayette (2001) set kesempatan investasi dari suatu perusahaan 

mempengaruhi persepsi manajer, pemilik, investor dan kreditur terhadap 

perusahaan. 

IOS memberi petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan 

tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang. Jadi prospek 

perusahaan dapat ditaksir dari Investment Opportunity Set (IOS). IOS 

didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva yang dimiliki (assets in place) dan 

pilihan investasi di masa yang akan datang dengan net present value positif 

(Myers, 1977). Perusahaan yang memiliki IOS tinggi merupakan indikasi bahwa 

perusahaan tersebut berkembang (Chung & Charoenwong, 2013). Perusahaan 

yang dinilai memiliki prospek bisnis yang berkembang akan membuat investor 

yakin bahwa perusahaan mampu meningkatkan kemakmuran pemegang saham 
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sehingga permintaan saham perusahaan akan meningkat. Meningkatnya 

permintaan saham perusahaan maka nilai perusahaan juga akan meningkat. 

Meningkatnya nilai perusahaan dapat menarik minat para investor untuk 

menanamkan modalnya.  Bagi investor yang tertarik untuk berinvestasi tentunya 

tingkat return atau keuntungan yang akan diperoleh dari investasi yang 

ditanamkannya berupa capital gain dan dividen yang merupakan bagian 

keuntungan yang diberikan kepada para pemegang saham (Haruman, 2008). 

Berdasarkan signalling theory salah satu faktor yang mempengaruhi nilai 

perusahaan yakni kebijakan dividen. Adanya peningkatan dividen seringkali 

disertai dengan peningkatan harga saham, sedangkan pemotongan dividen 

biasanya akan mengarah pada penurunan harga saham (Brigham & Houston, 

2006:76). 

Nilai suatu perusahaan dapat dikatakan baik apabila menerapkan 

kebijakan dividen dengan baik, karena dividen merupakan bagian keuntungan 

bagi pemegang saham. Kebijakan dividen menyangkut tentang masalah 

penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham (Husnan & Pudjiastuti, 

2006). Laba tersebut akan dibagikan kepada investor sebagai dividen atau akan 

ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk tujuan reinvestasi di masa yang akan 

datang. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai dividen 

maka laba yang ditahan perusahaan akan berkurang yang berarti juga akan 

mengurangi sumber dana internal perusahaan, namun di lain pihak hal tersebut 

akan meningkatkan kesejahteraan investor (Efni, 2013).  
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Ketika perusahaan memutuskan untuk melakukan pembayaran dividen 

yang semakin besar akan mengurangi kemampuan perusahaan untuk berinvestasi, 

sehingga akan menurunkan tingkat pertumbuhan perusahaan dan dapat berakibat 

menurunnya harga saham sehingga ikut turunnya nilai perusahaan. Perusahaan 

perlu menerapkan kebijakan dividen yang optimal agar nilai dari perusahaan tidak 

menurun. Menurut Brigham & Houston (2006:69) kebijakan dividen perusahaan 

yang optimal adalah kebijakan yang menghasilkan keseimbangan antara dividen 

saat ini dan pertumbuhan di masa depan yang memaksimalkan harga saham.  

Tidak semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

setiap tahunnya membagikan dividen. Perusahaan yang rutin membagikan dividen 

berarti perusahaan tersebut memperhatikan pemegang saham karena kebijakan 

dividen mempersoalkan sebaiknya kapan dan berapa bagian dari laba perusahaan, 

yang didistribusikan kepada para pemegang saham dan yang ditahan didalam 

perusahaan, dengan tetap memperhatikan tujuan perusahaan yaitu meningkatkan 

nilai perusahaan. 

 Kebijakan dividen menjadi sangat penting artinya bagi manajemen 

perusahaan, karena memperhatikan kepentingan perusahaan serta pemegang 

saham. Perusahaan yang menentukan rasio pembagian dividen yang optimal serta 

rutin membagikan dividen dapat memperoleh tambahan dana dari pasar modal. 

Bagi investor, pembagian dividen dianggap sebagai sinyal mengenai prestasi dari  

kinerja perusahaan.   

Kebijakan dividen menjadi sangat penting karena mempengaruhi 

kesempatan investasi perusahaan, harga saham, struktur finansial, arus pendanaan 
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dan posisi likuiditas. Dengan perkataan lain, kebijakan dividen menyediakan 

informasi mengenai performa (performance) perusahaan. Oleh karena itu, masing-

masing perusahaan menetapkan kebijakan dividen yang berbeda-beda (Nurmala, 

2006).  

Perusahaan yang membagikan dividen dianggap menguntungkan oleh 

investor dibandingkan perusahaan yang tidak membagikan dividen. Pembayaran 

dividen oleh perusahaan membuat investor tertarik untuk membeli saham 

perusahaan, semakin banyak investor yang tertarik terhadap saham perusahaan 

mengakibatkan naiknya permintaan saham perusahaan sehingga harga saham 

menjadi naik yang diiringi dengan peningkatan nilai perusahaan. 

Setiap perusahaan tentu berharap nilai perusahaannya semakin meningkat 

agar dapat menarik investor untuk membeli sahamnya. Artikel 

aceh.antaranews.com (2013) menyebutkan kinerja emiten (perusahaan) domestik 

masih memiliki fundamental positif sehingga pasar modal akan kembali tumbuh 

pada tahun 2014. Kinerja emiten (perusahaan) akan menjadi daya tarik, karena 

investor percaya kalau melihat angka (data yang tercermin dari laporan 

keuangan), terbukti kinerja per September 2013 kinerja perusahaan tercatat di BEI 

masih tumbuh, dan ekspektasi untuk full year 2013 juga masih positif, 

fundamental emiten maupun ekonomi domestiknya masih bagus. Seiring dengan 

pertumbuhan pasar modal juga akan meningkatkan jumlah investor domestik 

maupun asing. Dengan kinerja emiten (perusahaan) yang semakin baik diharapkan 

akan meningkatkan nilai perusahaan di mata investor untuk membeli saham 

perusahaan.  

http://aceh.antaranews.com/
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Kinerja perusahaan yang baik akan memberikan efek terhadap 

pergerakan harga saham di bursa agar menjadi saham yang likuid dan tidak 

menjadi saham tidur. Artikel Medanbisnis pada Agustus 2012 menyebutkan faktor 

utama yang menyebabkan saham emiten tidur yakni faktor fundamental 

perusahaan yang kurang menarik, akibatnya saham tersebut menjadi sulit 

diperdagangkan sehingga investor menganggap saham tersebut tidak akan 

memberikan benefit. Emiten bersangkutan harus memiliki niat untuk menggenjot 

kinerja perusahaan dengan melakukan aksi korporasi yang dapat meningkatkan 

kinerja.  

Artikel skalanews.com (2012) menyebutkan beberapa emiten yang akan 

melakukan perubahan usaha, diharapkan dapat meningkatkan likuiditas saham di 

pasar. Perubahan usaha merupakan salah upaya untuk mengaktifkan saham yang 

kurang likuid. Salah satu perusahaan yang melakukan perubahan usaha yakni PT 

Karewell Indonesia Tbk yang sekarang berubah nama menjadi PT Maharlika 

Indonesia Tbk (KARW). Sebelumnya, usaha KARW bergerak di industri 

makanan dan tekstil, saat ini menjadi pengembangan, pembangunan, dan 

pengoperasian prasarana logistik maritim. Dengan perubahan usaha itu diharapkan 

dapat membukukan kinerja yang baik sehingga dapat mengaktifkan kembali 

saham perseroan di BEI.  

Terdapat beberapa penelitian yang menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan beberapa penelitian yang 

menunjukkan bahwa leverage, investment opportunity set, kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional  berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
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Penelitian Wati & Ni Putu Ayu Darmayanti (2013) yang menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial dan leverage berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen. Sementara penelitian yang dilakukan Rizqia, Aisjah, & Sumiati 

(2013) menyimpulkan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap 

kebijakan dividen, leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Gumelar & Norita (2014) membuktikan bahwa kebijakan dividen berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Sementara Wibowo & Aisjah (2014) mengemukakan 

bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang terkait kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 

kebijakan dividen  terhadap nilai perusahaan diantaranya dilakukan oleh  Sukirni 

(2012) yang menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

signifikan negatif terhadap nilai perusahaan, kepemilikan institusional 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Bernandhi & Muid 

(2014) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan 

kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang dilakukan 

oleh Rizqia et al., (2013) yang berjudul Effect of Managerial Ownership, 

Financial Leverage, Profitability, Firm Size, and Investment Opportunity on 

Dividend Policy and Firm Value. Populasi dalam penelitian Rizqia et al., (2013)  

menggunakan sektor perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI), sedangkan dalam penelitian ini menggunakan seluruh 
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perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) serta menambahkan 

kepemilikan institusional dan menggunakan dividen sebagai variabel intervening. 

Rizqia et al., (2013) membuktikan bahwa kepemilikan manajerial, 

leverage, profitabilitas, ukuran perusahaan, investment opportunity, dan kebijakan 

dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 

menggunakan leverage, investment opportunity set, kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional dan kebijakan dividen untuk melihat rasio pembayaran 

dividen yang dilakukan oleh perusahaan agar menarik investor untuk membeli 

saham perusahaan sehingga menaikan permintaan saham perusahaan dan 

meningkatkan nilai perusahaan. Penggunaan kebijakan dividen sebagai variabel 

intervening dalam penelitian ini dimaksudkan untuk menguji pengaruh leverage, 

investment opportunity set, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional 

terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen  yang dilakukan perusahaan.     

Adanya fenomena gap dan research gap mengenai leverage, investment 

opportunity set, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap 

nilai perusahaan serta keterkaitan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan 

menjadi hal yang menarik untuk diteliti. Untuk mengetahui seberapa besar 

pengaruh variabel leverage, investment opportunity, kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen 

sebagai variabel intervening. Maka dalam penelitian ini mengambil judul 

“Pengaruh Leverage, Investment Opportunity Set, Kepemilikan Manajerial dan 

Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen 

sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan yang Terdaftar di BEI”. 
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1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah tersebut di atas, maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah :  

1. Apakah leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan ? 

2. Apakah kebijakan dividen secara signifikan dapat memediasi pengaruh 

leverage terhadap nilai perusahaan ?  

3. Apakah investment opportunity set berpengaruh terhadap nilai perusahaan ? 

4. Apakah kebijakan dividen secara signifikan dapat memediasi pengaruh 

investment opportunity set terhadap nilai perusahaan ?  

5. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan ? 

6. Apakah kebijakan dividen secara signifikan dapat memediasi pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan ? 

7. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan ? 

8. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan ? 

1.3 Tujuan Penelitian  

Sesuai dengan perumusan masalah, maka tujuan penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Menguji dan menemukan bukti empiris mengenai pengaruh leverage terhadap 

nilai perusahaan. 

2. Menguji dan menemukan bukti empiris mengenai pengaruh  leverage 

terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. 

3. Menguji dan menemukan bukti empiris mengenai pengaruh investment 

opportunity set terhadap nilai perusahaan. 
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4. Menguji dan menemukan bukti empiris mengenai pengaruh investment 

opportunity set terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. 

5. Menguji dan menemukan bukti empiris mengenai pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap nilai perusahaan. 

6. Menguji dan menemukan bukti empiris mengenai pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. 

7. Menguji dan menemukan bukti empiris mengenai pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap nilai perusahaan. 

8. Menguji dan menemukan bukti empiris mengenai pengaruh kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan penelitian yang telah dikemukakan sebelumnya, 

maka penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada berbagai pihak, 

antara lain : 

a. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memverifikasi agency theory dan 

signalling theory dalam studi tentang leverage, investment opportunity set, 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan dividen yang 

diterapkan perusahaan serta pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Penelitian 

ini diharapkan dapat mengembangkan dan memperkuat hasil-hasil penelitian 

sebelumnya berkenaan dengan pengaruh leverage, investment opportunity set, 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap nilai 

perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening. Bagi 
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peneliti selanjutnya, penelitian ini dapat dijadikan sebagai salah satu sumber 

referensi maupun acuan dalam melakukan penelitian mengenai nilai 

perusahaan pada masa yang akan datang. 

b. Manfaat Praktis 

1. Bagi perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan terkait 

dengan permasalahan mengenai leverage, investment opportunity set, 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan dividen dan 

nilai perusahaan, serta sebagai bahan pertimbangan untuk mengevaluasi 

dan meningkatkan kinerja manajemen dimasa yang akan datang. 

2. Bagi calon investor & investor 

Bagi calon investor penelitian ini diharapkan dapat dijadikan 

sebagai bahan pertimbangan pada saat akan melakukan investasi dengan 

mengetahui informasi mengenai leverage, investment opportunity set, 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan kebijakan dividen 

suatu perusahaan sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasi. 

Bagi investor penelitian ini dapat dijadikan sebagai input informasi terkait 

dengan pengambilan keputusan di dalam investasi sehingga investor dapat 

mengambil keputusan secara efektif dan efesien. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Agency Theory 

Teori keagenan (agency theory) menjelaskan bahwa hubungan  agensi 

muncul ketika satu orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) 

untuk memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang 

pengambilan keputusan kepada agent. Yang dimaksud prinsipal adalah pemilik 

perusahaan dan yang disebut agen adalah manajer perusahaan (Jensen & 

Meckling, 1976). Agent yang merupakan manajer bertanggung jawab untuk 

melaksanakan tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan keuntungan pemilik 

(principal) dan agent akan mendapat fee sesuai dengan kontrak.  

Teori agency menurut Harahap (2012:532) menyebutkan bahwa 

perusahaan adalah tempat atau intersection point bagi hubungan kontrak yang 

terjadi antara manajemen, pemilik, kreditor, dan pemerintah. Teori tentang 

monitoring berbagai macam biaya dan memaksakan hubungan diantara kelompok 

ini. Menurut Ulum (2011) seiring berkembangnya perusahaan dan industri (jasa, 

manufaktur dan perbankan), maka pola hubungan antara manajemen dan pemilik 

telah mengalami perkembangan yang sangat rumit, dimana agent mempunyai 

banyak informasi mengenai perusahaan sementara principal tidak (asymetry 

information), sehingga perilaku-perilaku menyimpang (dysfunctional behavior) 

dari manajemen sudah sedemikian canggih. 
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Prinsipal atau pemilik perusahaan menyerahkan pengelolaan perusahaan 

terhadap pihak manajemen. Manajer sebagai pihak yang diberi wewenang atas 

kegiatan perusahaan dan berkewajiban menyediakan laporan keuangan akan 

cenderung melaporkan sesuatu yang memaksimalkan kepentingannya dan 

mengorbankan kepentingan pemegang saham. Sebagai pihak yang mengelola 

perusahaan, manajer akan lebih banyak mengetahui informasi internal dan 

prospek perusahaan dibandingkan pemilik (pemegang saham). Manajer 

berkewajiban memberikan informasi mengenai kondisi perusahaan kepada 

pemilik sebagai wujud dari tanggung jawab atas pengelolaan perusahaan, namun 

informasi yang disampaikan terkadang tidak sesuai dengan kondisi perusahaan 

yang sebenarnya sehingga memicu terjadinya konflik keagenan.  

Konflik antara manajer dan pemegang saham atau yang sering disebut 

dengan masalah keagenan dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme 

pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan tersebut 

sehingga timbul biaya keagenan (agency cost). Ada beberapa alternatif untuk 

mengurangi agency cost, diantaranya adanya kepemilikan saham oleh institusional 

dan kepemilikan saham oleh manajemen (Haruman, 2008). 

Ada tiga asumsi yang melandasi teori keagenan (Darmawati dalam Putra, 

2013) yaitu: 

1. Asumsi sifat manusia menekankan bahwa manusia mempunyai sifat 

mementingkan diri sendiri, memiliki keterbatasan rasional (bounded 

rationality) dan tidak menyukai risiko. 
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2. Asumsi keorganisasian menekankan tentang adanya konflik antar anggota 

organisasi, efisiensi sebagai kriteria efektivitas, dan adanya asimetri informasi 

antara principal dan agent. 

3. Asumsi informasi mengemukakan bahwa informasi dianggap sebagai 

komoditi yang dapat diperjualbelikan. 

2.1.2 Signalling Theory 

Sinyal merupakan suatu tindakan tindakan yang diambil oleh manajemen 

perusahaan yang memberi petunjuk kepada investor mengenai bagaimana cara 

pandang manajemen terhadap prospek perusahaan (Brigham & Houston, 

2006:40). Signalling theory menekankan kepada pentingnya informasi yang 

dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar 

perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis 

karena informasi pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran 

baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang 

bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya (Putra, 

2013).  

Investor memerlukan informasi yang akurat, relevan, dan tepat waktu 

sebagai dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan. Ketika investor 

mendapatkan informasi akan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik 

atau sinyal buruk. Sinyal ini akan direspon oleh pasar dalam bentuk kenaikan atau 

penurunan permintaan saham yang nantinya akan berpengaruh terhadap harga 

saham.  
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Teori sinyal membahas mengenai dorongan perusahaan untuk 

mengungkapkan informasi kepada pihak eksternal karena terjadi asimetri 

informasi antara manajemen dengan pihak eksternal (Rosiana, Juliarsa, & Sari, 

2013). Asimetri informasi dapat dikurangi dengan memberikan sinyal kepada 

pihak luar tentang pencapain yang telah dilakukan perusahaan. Kurangnya 

informasi pihak luar mengenai perusahaan akan mengakibatkan pihak luar 

memberikan nilai rendah kepada perusahaan. Dividen dianggap sebagai sinyal 

tentang prospek perusahaan.  

Adanya peningkatan dividen seringkali disertai dengan peningkatan 

harga saham, sedangkan pemotongan dividen biasanya akan mengarah pada 

penurunan harga saham (Brigham & Houston, 2006:76). Teori sinyal menjelaskan 

bahwa investor dapat membedakan perusahaan yang tinggi nilainya dengan 

perusahaan yang memiliki nilai rendah ketika perusahaan tidak memberikan 

sinyal. Peningkatan pembayaran dividen dianggap sebagai sinyal baik oleh 

investor karena dapat menaikan harga saham yang nantinya nilai perusahaan juga 

meningkat.  

Manajer menggunakan struktur modal untuk memberikan sinyal-sinyal 

yang berkaitan dengan prospek perusahaan di masa depan (Ross, 1977). 

Perusahaan dengan prospek laba yang baik akan dapat menanggung lebih banyak 

utang daripada perusahaan dengan prospek laba yang buruk (Brigham & Houston, 

2006:76). Penggunaan utang diartikan pihak luar sebagai kemampuan perusahaan 

membayar kewajiban dimasa depan karena adanya utang tersebut. Perusahaan 

yang meningkatkan utang, maka resiko kebangkrutan akan meningkat, karena 
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akan menimbulkan biaya-biaya serta mengancam manajer itu sendiri dalam 

mengambil keputusan ketika menambah utang, seperti reputasi manajer hancur 

dan tidak dapat dipercaya lagi sebagai manajer, hal ini akan membuat manajer 

lebih berhati-hati ketika meningkatkan utang. Peningkatan utang ini bisa 

dipandang sebagai keyakinan perusahaan mengenai prospek dimasa depan serta 

kemampuannya dalam membayar utang.  

Keputusan investasi yang dilakukan mengandung informasi yang berisi 

sinyal-sinyal akan prospek perusahaan di masa yang akan datang. Maksimum nilai 

perusahaan akan diperoleh melalui pemilihan investasi yang memberi net present 

value positif (Hasnawati, 2005). Pengeluaran investasi yang dilakukan oleh 

manajemen perusahaan setelah melakukan pertimbangan dan menganalisis 

mengenai keputusan investasi, bahwa investasi yang dipilih dapat menghasilkan 

net present value positive. 

2.2 Nilai Perusahaan 

Menurut Husnan & Pudjiastuti (2006:6) nilai perusahaan merupakan 

harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut 

dijual. Nurlela & Islahuddin (2008) menyatakan nilai perusahaan didefinisikan 

sebagai nilai pasar karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran 

pemegang saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat.  

Nilai perusahaan dapat didefinisikan dari nilai harga sahamnya, yang 

berarti semakin tinggi harga saham, semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham, yang 

berarti tujuan utama perusahaan didirikan yaitu untuk memakmurkan pemilik 
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(pemegang saham) telah tercapai (Sulistiono, 2010). Apabila suatu perusahaan 

dinilai lebih tinggi oleh investor, maka harga saham perusahaan yang 

bersangkutan akan semakin meningkat di pasar, yang pada akhirnya return saham 

tersebut akan meningkat pula (Sugiarto, 2011). 

Semakin tinggi harga saham, semakin tinggi pula kemakmuran 

pemegang saham. Nilai perusahaan yang tinggi menyebabkan tingkat kepercayaan 

investor kepada perusahaan tersebut juga semakin tinggi, dikarenakan penilaian 

investor mengenai prospek perusahaan di masa mendatang yang baik dilihat dari 

harga saham dimasa sekarang yang tinggi. Menurut Sujoko & Soebiantoro (2007) 

nilai perusahaan didefinisikan sebagai persepsi investor terhadap tingkat 

keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumberdaya yang tercermin pada harga 

saham. 

Nilai perusahaan dapat didefinisikan sebagai hasil pencapaian oleh 

perusahaan  yang dapat dilihat dari proses awal perusahaan tersebut didirikan 

sampai dengan saat ini melalui kinerja perusahaan dan manajemen perusahaan 

dalam mengelola perusahaan sehingga perusahaan memiliki nilai jual tinggi. Hal 

ini mempengaruhi persepsi investor sehingga percaya terhadap prospek 

perusahaan saat ini serta masa depan dan memberikan nilai yang tinggi bagi 

perusahaan. Meningkatnya nilai perusahaan merupakan sebuah pencapaian yang 

didapatkan perusahaan sesuai dengan keinginan para pemilik, seiring dengan 

meningkatnya nilai perusahaan maka akan diikuti dengan kesejahteraan pemilik 

yang meningkat pula. 
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Beberapa faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan diantaranya 

adalah sebagai berikut : 

1. Struktur Kepemilikan 

Struktur kepemilikan saham terbagi atas : 

a. Kepemilikan manajerial adalah pemegang saham dari pihak manajemen 

yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan. 

Kepemilikan manajerial diukur dari prosentase jumlah saham yang 

dimiliki oleh manajemen. Struktur kepemilikan manajerial dapat 

didefinisikan sebagai kepemilikan saham yang dimiliki oleh direksi, 

manajer, karyawan, dan perangkat internal perusahaan lainnya. 

Kepemilikan manajerial dapat meminimalisir perilaku oportunistik yang 

dilakukan oleh manajemen (R. K. Putri, 2011) 

b. Kepemilikan institusional adalah proporsi kepemilikan saham oleh 

institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan 

investasi, dan kepemilikan institusi lain (Tarjo, 2008) 

2. Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dikaitkan dengan 

penentuan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada 

para pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba 

ditahan (Hermuningsih & Wardani, 2009). Kebijakan dividen merupakan 

keputusan yang sangat penting bagi perusahaan karena melibatkan dua 

kepentingan yang berbeda, yaitu pemegang saham dan perusahaan itu sendiri.  
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3. Leverage 

Rasio leverage menggambarkan sumber dana operasi yang 

digunakan oleh perusahaan. Rasio leverage juga menunjukkan risiko yang 

dihadapi perusahaan. Semakin besar risiko yang dihadapi oleh perusahaan 

maka ketidakpastian untuk menghasilkan laba di masa depan juga akan makin 

meningkat (Tarjo, 2008). 

4. Ukuran Perusahaan  

Ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai suatu perbandingan 

besar atau kecilnya usaha dari suatu perusahaan atau organisasi. Jadi ukuran 

perusahaan dapat dikatakan sebagai sesuatu yang dapat mengukur atau 

menentukan nilai besar atau kecilnya perusahaan. Semakin besar ukuran 

perusahaan maka nilai perusahaan semakin tinggi (Astriani, 2014).  

5. Corporate Social Responsibility (CSR) 

Menurut The World Business Council for Sustainable Development 

(WBCSD) dalam Nurlela & Islahuddin (2008), Corporate Social 

Responsibility atau tanggung jawab sosial perusahaan didefinisikan sebagai 

komitmen bisnis untuk memberikan kontribusi bagi pembangunan ekonomi 

berkelanjutan, melalui kerja sama dengan para karyawan serta perwakilan 

mereka, keluarga mereka, komunitas setempat maupun masyarakat umum 

untuk meningkatkan kualitas kehidupan dengan cara yang bermanfaat baik 

bagi bisnis sendiri maupun untuk pembangunan. 
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6. Kinerja Keuangan 

Mengukur kinerja keuangan dengan menganalisa laporan keuangan 

menggunakan rasio-rasio keuangan. Pengukuran kinerja yang dilakukan 

setiap periode waktu tertentu sangat bermanfaat untuk menilai kemajuan yang 

telah dicapai perusahaan dan menghasilkan informasi yang sangat bermanfaat 

untuk pengambilan keputusan manajemen serta mampu menciptakan nilai 

perusahaan itu sendiri kepada para stakeholder (Pertiwi & Pratama, 2012). 

7. Investment Opportunity Set 

Investment opportunity set (IOS) merupakan suatu kombinasi antara 

aktiva yang dimiliki (asset in place) dan pilihan investasi di masa yang akan 

datang dengan net present value positif (Hasnawati, 2005). Menurut Kallapur 

et al. (2001) IOS terdiri dari pilihan investasi, yang mungkin atau mungkin 

tidak dilakukan oleh perusahaan. 

8. Manajemen laba 

Para manajer memiliki fleksibilitas untuk memilih beberapa 

alternatif dalam mencatat transaksi sekaligus memilih opsi-opsi yang ada 

dalam perlakuan akuntansi. Fleksibilitas ini digunakan oleh manajemen 

perusahaan untuk mengelola laba. Perilaku manajemen yang mendasari 

lahirnya manajemen laba adalah perilaku opportunistic manajer dan efficient 

contracting. Sebagai perilaku opportunistic, manajer memaksimalkan 

utilitasnya dalam menghadapai kontrak kompensasi dan utang dan political 

cost (Scott dalam Herawaty, 2008). 
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9. Growth Opportunity 

Growth opportunity adalah peluang pertumbuhan suatu perusahaan 

di masa depan. Perusahaan-perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang 

cepat seringkali harus meningkatkan aktiva tetapnya (Mai dalam 

Hermuningsih, 2013). Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang 

tinggi membutuhkan lebih banyak dana, dana tersebut bisa berasal dari utang, 

penerbitan saham, atau memperbanyak laba ditahan.  

10. Cash Holding (Kepemilikan Kas)  

Cash holding adalah jumlah kepemilikan kas yang dimiliki oleh 

perusahaan. Jika kas yang dimiliki perusahaan cukup atau tidak berlebihan 

maka dapat mengindikasikan kelikuiditasan perusahaan. cash holding 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan cash holding yang tinggi, investor 

khawatir bahwa manajer lebih mempunyai kekuasaan untuk menghamburkan 

sumber daya perusahaan pada value-destroying projects (proyek yang 

merusak nilai) (Isshaq et al. dalam Rahayu & Asandimitra, 2014). 

Beberapa indikator yang digunakan untuk nilai perusahaan diantaranya 

adalah : 

1. Price Book Value (PBV) 

Rasio price to book value (PBV) dapat dirumuskan sebagai berikut 

dalam satuan persentase (Sukirni, 2012): 

  Harga saham 

PBV =  

   Book value 

Price to Book Value (PBV) merupakan hasil perbandingan antara 

harga saham dengan nilai buku saham. Rasio price book value diatas satu 
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menunjukkan perusahaan berjalan dengan baik, karena mencerminkan nilai 

pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. 

2. Tobin’s Q 

Tobin’s Q dirumuskan sebagai berikut (Gill & Obradovich, 2013; 

Rustiarini, 2010), (Rizqia et al., 2013) : 

                MVE + DEBT 

Tobin’s Q=  

         TA 

Keterangan :  

MVE = Nilai pasar ekuitas (closing price saham x jumlah saham yang 

beredar) 

DEBT = total utang perusahaan  

TA = total aktiva 

Tobin’s Q memasukkan semua unsur utang dan modal saham 

perusahaan, tidak hanya saham biasa saja dan tidak hanya ekuitas perusahaan 

yang dimasukkan namun seluruh asset perusahaan. Semakin besar nilai 

Tobin’s Q menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik. 

Menurut J. Wahyudi (2010) semakin besar nilai rasio Tobin’s Q 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik 

dan memiliki intangible asset yang semakin besar. Hal ini terjadi karena 

semakin besar nilai pasar asset perusahaan, maka semakin besar kerelaan 

investor untuk mengeluarkan pengorbanan yang lebih untuk memiliki 

perusahaan tersebut. Perusahaan dengan nilai Tobin’s q yang tinggi biasanya 

memiliki brand image perusahaan yang sangat kuat, sedangkan perusahaan 
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yang memiliki nilai Tobin’s q yang rendah umumnya berada pada industri 

yang sangat kompetitif atau industri yang mulai melemah. 

2.3 Leverage 

Salah satu faktor penting dalam unsur pendanaan adalah utang. Utang 

merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal yang digunakan oleh 

perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. Menurut Munawir (2002:18) 

utang adalah semua kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain yang 

belum terpenuhi, dimana utang merupakan sumber dana atau modal perusahaan 

yang berasal dari kreditor. Utang dibedakan menjadi : 

1. Utang lancar (utang jangka pendek) 

Merupakan kewajiban keuangan perusahaan yang pelunasannya 

menggunakan aktiva lancar perusahaan. Yang termasuk dalam utang lancar 

adalah utang dagang, utang gaji dan upah, utang wesel, utang pajak. 

2. Utang jangka panjang 

Merupakan kewajiban keuangan perusahaan yang jangka waktu 

pembayarannya lebih dari satu tahun sejak tanggal neraca. Yang termasuk 

utang jangka panjang adalah utang obligasi, utang bank.  

Menurut Sukirni (2012) penentuan kebijakan utang berkaitan dengan 

struktur modal karena utang merupakan salah satu komposisi dalam struktur 

modal. Besarnya kecilnya struktur modal atau utang suatu perusahaan ditentukan 

oleh empat faktor berikut menurut Brigham & Houston (2006:6) :  
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a. Resiko bisnis  

Resiko bisnis atau tingkat resiko yang terkandung dalam operasi perusahaan 

apabila perusahaan tersebut menggunakan utang. Makin besar atau makin 

tinggi risiko perusahaan, maka perusahaan akan cenderung menggunakan 

utang yang rendah. 

b. Pajak Perusahaan 

Alasan utama penggunaan utang oleh perusahaan adalah karena biaya bunga 

dapat dikurangkan dalam perhitungan pajak. 

c. Fleksibilitas keuangan 

Fleksibilitas keuangan atau kemampuan perusahaan untuk menambah modal 

dengan persyaratan yang wajar dalam keadaan yang memburuk. Ketersediaan 

modal yang cukup merupakan hal yang penting guna mendukung operasi 

perusahaan yang stabil serta menentukan keberhasilan perusahan dalam jangka 

panjang. Apabila perusahaan mengalami kesulitan operasi maka kemungkinan 

perusahaan tersebut memperoleh pinjaman dari investor relatif kecil, sehingga 

kondisi tersebut akan mempengaruhi struktur modal atau utang perusahaan. 

d. Keagresifan manajemen 

Pada perusahaan-perusahaan dengan manajer yang agresif pada umumnya 

lebih cenderung menggunakan utang untuk meningkatkan laba. 

Trade off theory of leverage yang dikemukakan oleh Modigliani-Miller, 

dimana perusahaan menukarkan keuntungan-keuntungan pendanaan melalui utang 

(perlakuan pajak perusahaan yang menguntungkan) dengan tingkat suku bunga 

dan biaya kebangkrutan yang lebih tinggi. Beban pengurangan pajak menjadikan 
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utang lebih murah daripada saham biasa atau saham preferen. Utang memberikan 

manfaat perlindungan pajak. Jadi, penggunaan utang menyebabkan lebih banyak 

laba operasi perusahaan (EBIT) yang diterima oleh para investor. Karenanya, 

semakin banyak perusahaan mempergunakan utang, maka semakin tinggi nilai 

dan harga sahamnya. Dengan pajak, harga saham sebuah perusahaan akan 

mencapai nilai maksimal jika perusahaan sepenuhnya menggunakan utang 100 

persen. Dalam dunia nyata, perusahaan jarang mempergunakan utang 100 persen. 

Alasan utama perusahaan membatasi penggunaan utangnya adalah untuk menjaga 

biaya-biaya yang berhubungan dengan kebangkrutan tetap rendah (Brigham & 

Houston 2006:36).       

Kebijakan utang perusahaan dapat dilihat dari rasio leverage. Rasio 

leverage yaitu rasio yang mengukur sampai seberapa jauh aktiva perusahaan 

dibiayai dari utang. Dengan mengetahui rasio leverage akan dapat dinilai tentang 

posisi perusahaan terhadap seluruh kewajibannya kepada pihak lain, kemampuan 

perusahaan memenuhi kewajiban yang bersifat tetap, keseimbangan antara nilai 

aktiva tetap dengan modal (Munawir, 2002:239). 

Rasio leverage menggambarkan sumber dana operasi yang digunakan 

oleh perusahaan. Rasio leverage juga menunjukkan risiko yang dihadapi 

perusahaan. Semakin besar risiko yang dihadapi oleh perusahaan maka 

ketidakpastian untuk menghasilkan laba di masa depan juga akan makin 

meningkat (Tarjo, 2008). Dengan penggunaan utang untuk membiayai kegiatan 

perusahaan akan memacu perusahaan untuk lebih meningkatkan kinerjanya agar 
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dapat menghasilkan laba yang lebih. Adanya utang, perusahaan memiliki 

kewajiban untuk membayar angsuran dan bunga utang tersebut.  

Bertambah besar dana pinjaman yang dipakai untuk membiayai 

perusahaan maka bertambah besar rasio leverage dan bertambah besar pula risiko 

yang dihadapi perusahaan. Bertambah besar rasio utang terhadap aktiva berarti 

perusahaan telah menggunakan secara cukup besar dana pinjaman untuk 

membiayai aktivanya, sebaliknya jika rasio tersebut rendah berarti sebagian besar 

aktiva dibiayai dengan dana milik sendiri (Bangun, 1989:84).  

Menurut Riyanto (2012:333) rasio leverage dapat diukur dengan 

a. Total debt to equity ratio : Bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang 

dijadikan jaminan untuk keseluruhan utang. 

        Utang lancar + Utang jangka panjang 

Total debt to equity ratio =  

        Jumlah Modal Sendiri 

 

b. Total Debt to total assets : Bagian dari keseluruhan kebutuhan dana yang 

dibelanjai dengan utang. 

 Utang lancar + Utang jangka panjang 

Total Debt to total assets =  

            Jumlah aktiva 

c. Long term debt to equity ratio : Bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang 

dijadikan jaminan untuk utang jangka panjang. 

       Utang jangka panjang 

Long term debt to equity ratio =  

                  Modal sendiri 

d. Tangible assets debt coverage : Besarnya aktiva tetap tangible yang 

digunakan untuk menjamin utang jangka panjang setiap rupiahnya. 
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                        Jumlah aktiva – intangibles – utang lancar 

Tangible assets debt coverage =  

               Utang jangka panjang 

e. Times interest earned ratio : Besarnya jaminan keuntungan untuk membayar 

bunga utang jangka panjang. 

     EBIT 

 Tangible assets debt coverage =  

       Bunga utang jangka panjang 

2.4 Investment Opportunity Set 

Investment Opportunity Set (IOS) dikenalkan pertama kali oleh Myers 

(1977). Investment opportunity set (IOS) merupakan suatu kombinasi antara 

aktiva yang dimiliki (asset in place) dan pilihan investasi di masa yang akan 

datang dengan net present value positif (Hasnawati, 2005). IOS terdiri dari pilihan 

investasi, yang mungkin atau mungkin tidak dilakukan oleh perusahaan (Kallapur 

et al., 2001). Menurut Hardiningsih (2009) IOS merupakan nilai sekarang dari 

pilihan-pilihan perusahaan untuk membuat investasi di masa mendatang. Secara 

umum dapat dikatakan bahwa IOS menggambarkan tentang luasnya kesempatan 

atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun sangat tergantung pada 

pilihan expenditure perusahaan untuk kepentingan di masa yang akan datang.  

Pentingnya keputusan investasi disebabkan karena untuk mencapai 

tujuan baik tujuan jangka pendek yaitu menghasilkan laba yang maksimum 

maupun tujuan jangka panjang yaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang 

saham yang akan dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan (Astriani, 

2014). Gaver & Gaver (1993) berpendapat bahwa pilihan investasi semata-mata 

dalam hal proyek-proyek yang didukung oleh kegiatan penelitian dan 
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pengembangan, selain itu kemampuan perusahaan dalam mengambil kesempatan 

yang ada dibandingkan dengan perusahaan lain. 

Investment opportunity set merupakan nilai kesempatan investasi dan 

merupakan pilihan untuk membuat investasi dimasa yang akan datang. Investment 

opportunity set ini berkaitan dengan peluang pertumbuhan perusahaan dimasa yang 

akan datang (Haryetti & Ekayanti, 2012). Investment opportunity set merupakan 

kemampuan perusahaan dalam melakukan pilihan investasi yang menghasilkan 

keuntungan dimasa mendatang sehingga memiliki pertumbuhan positif. Bentuk, 

macam dan komposisi investasi mempengaruhi tingkat keuntungan di masa 

depan. Keuntungan di masa depan yang diharapkan dari investasi tersebut tidak 

dapat diperkirakan secara pasti, karena investasi menanggung resiko. Resiko dan 

hasil yang diharapkan dari investasi akan mempengaruhi pencapaian tujuan dan 

nilai perusahaan.  

Investment Opportunity Set (IOS) perusahaan terdiri dari proyek-proyek 

yang memberikan pertumbuhan, maka Investment Opportunity Set (IOS) dapat 

menjadi pemikiran sebagai prospek pertumbuhan perusahaan dimasa depan. 

Karakteristik perusahaan yang mengalami pertumbuhan dapat diukur antara lain 

dengan peningkatan penjualan, pembuatan produk baru, perluasan pasar, 

peningkatan kapasitas, penambahan asset, mengakuisisi perusahaan lain. 

Tiga proksi IOS menurut Kallapur dan Trombley dalam Vidya Ria 

Shintawati (2011) antara lain : 

a. Proksi IOS berbasis harga (price based proxies) yang mendasarkan pada 

suatu ide yang menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan secara 
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parsial dinyatakan dengan harga harga saham, selanjutnya perusahaan yang 

memiliki pertumbuhan tinggi akan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi 

secara relatif dari aktiva-aktiva yang dimiliki (assets in place). Proksi IOS 

yang merupakan proksi berbasis harga adalah : market to book value of asset 

ratio, market to book value of equity ratio, price earning ratio dan property, 

plant and equipment to book value asset ratio. 

b. Proksi IOS berbasis investasi (investment based proxies) menunjukkan 

tingkat aktivitas investasi yang tinggi secara positif berhubungan dengan IOS 

perusahaan. Perusahaan dengan IOS tinggi akan memiliki investasi yang 

tinggi. Proksi IOS yang merupakan proksi IOS berbasis investasi adalah : 

R&D expense to firm value ratio, R&D expense to total assets ratio, R&D 

expense to sale ratios, capital addition to firm value ratio, dan capital 

addition to asset book value ratio. 

c. Proksi IOS berbasis varian (variance measure), mendasarkan pada ide pilihan 

akan menjadi lebih bernilai sebagai variabilitas dari return dengan dasar pada 

peningkatan asset. Ukuran yang digunakan antara lain: Varian return, beta 

asset 

2.5 Kepemilikan Manajerial 

Struktur kepemilikan manajerial dapat didefinisikan sebagai kepemilikan 

saham yang dimiliki oleh direksi, manajer, karyawan, dan perangkat internal 

perusahaan lainnya. Kepemilikan manajerial dapat meminimalisir perilaku 

oportunistik yang dilakukan oleh manajemen (R. K. Putri, 2011). 
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Manajer dalam hal ini memegang peranan penting karena manajer 

melaksanakan perencanaan, pengorganisasian, pengarahan, pengawasan serta 

pengambil keputusan (Sukirni, 2012). Kepemilikan manajerial dapat 

mempengaruhi keputusan pencarian dana melalui utang dan dana tersebut dapat 

dipergunakan oleh perusahaan untuk melakukan reinvestasi di masa yang akan 

datang (Efni, 2013). 

Kepemilikan saham oleh manajerial, digunakan untuk menyelaraskan 

kepentingan antara pemegang saham dengan manajemen, ketika semakin besar 

kepemilikan manajerial, manajer dalam pengambilan keputusan lebih bertindak 

hati-hati karena ikut menanggung konsekuensi dari keputusan yang diambil. 

Semakin kecil kepemilikan manajerial, berarti hanya sedikit pemegang saham 

yang terlibat dalam mengelola perusahaan, hal ini dapat menimbulkan masalah 

keagenan.  

Kepemilikan manajerial akan mendorong manajemen untuk 

meningkatkan kinerja perusahaan, karena mereka juga memiliki perusahaan. 

Kinerja perusahaan yang meningkat akan meningkatkan nilai perusahaan (Sujoko 

& Soebiantoro, 2007). Dalam laporan keuangan, kepemilikan manajerial 

ditunjukkan dengan besarnya persentase kepemilikan saham perusahaan oleh 

manajer. 

Dengan meningkatnya jumlah kepemilikan manajerial, akan mempererat 

status kekayaan manajemen secara pribadi dengan kekayaan perusahaan, sehingga 

manajemen akan berusaha untuk mengurangi resiko atas kehilangan kekayaannya 

(Wibowo & Aisjah, 2014). Dengan adanya kepemilikan manajemen terhadap 
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saham perusahaan maka dipandang dapat menyelaraskan potensi perbedaan 

kepentingan antara manajemen dan pemegang saham lainnya sehingga 

permasalahan antara agen dan prinsipal diasumsikan akan hilang apabila seorang 

manajer juga sekaligus sebagai pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). 

2.6 Kepemilikan Institusional 

Menurut Jensen & Meckling (1976) kepemilikan institusional merupakan 

salah satu mekanisme corporate governance yang membantu mengendalikan 

masalah keagenan. Keberadaan investor institusional dianggap mampu menjadi 

mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh 

manajer. Kepemilikan institusional adalah saham perusahaan yang dimiliki oleh 

institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan 

kepemilikan institusi lain (Tarjo, 2008).  

Kepemilikan institusional merupakan proporsi kepemilikan saham oleh 

institusi dalam hal ini institusi pendiri perusahaan, bukan institusi pemegang 

saham publik yang diukur dengan prosentase jumlah saham yang dimiliki oleh 

investor institusi intern (Sujoko & Soebiantoro, 2007). Tingkat kepemilikan 

saham institusional dalam perusahaan, diukur oleh proporsi saham yang dimiliki 

institusional pada akhir tahun (Haruman, 2008). Kepemilikan institusional diukur 

dengan menggunakan indikator jumlah presentase kepemilikan saham yang 

dimiliki oleh pihak institusi dari seluruh jumlah modal saham yang beredar 

(Sukirni, 2012). Kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam memonitor 

manajemen karena adanya kepemilikan oleh institusional akan mendorong 

peningkatan pengawasan yang lebih optimal (Ariyanto & Setyorini, 2013). 
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Kepemilikan institusional merupakan proporsi kepemilikan oleh pihak 

institusi seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi serta perusahaan 

lain yang diukur dengan persentase saham yang dimiliki dengan jumlah saham 

yang beredar. Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan 

pengawasan yang lebih baik dari investor sehingga menghindari perilaku 

opportunistic manajer. Dengan adanya kepemilikan institusional untuk 

mengawasi manajemen agar melaksanakan tugasnya dengan baik, pengawasan 

tersebut akan menjamin kemakmuran untuk pemegang saham. Institusi akan 

memantau secara profesional terhadap perkembangan investasinya maka tingkat 

pengendalian terhadap tindakan manajemen sangat tinggi sehingga potensi 

kecurangan dapat ditekan. 

2.7 Kebijakan Dividen 

Salah satu keuntungan investasi adalah ingin memperoleh dividen 

khususnya investasi finansial terutama dalam bentuk saham (Murtini, 2011). 

Dividen merupakan nilai pendapatan bersih perusahaan setelah pajak dikurangi 

dengan laba ditahan (retained earning) yang ditahan sebagai cadangan bagi 

perusahaan. Dividen diartikan sebagai pembagian laba kepada para pemegang 

saham perusahaan sebanding dengan jumlah saham yang dipegang oleh masing-

masing pemilik (Afzal, 2012). Dividen merupakan bagian dari keuntungan 

perusahaan yang didistribusikan kepada para pemegang saham dan pada 

umumnya dapat dilakukan secara berkala baik dalam bentuk uang (Cash), dividen 

saham (Stock Dividend), dan dividen ekstra. Dividen ekstra diberikan sebagai 
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tambahan pembayaran dividen pada pemegang saham karena adanya kelebihan 

harga yang diperoleh perusahaan dari yang diprediksikan (Hermuningsih, 2007).  

Kebijakan dividen dapat didefinisikan sebagai kebijakan penentuan 

seberapa banyak laba hasil operasi perusahaan yang akan dibagikan dalam bentuk 

dividen kepada pemegang saham. Kebijakan dividen merupakan keputusan yang 

sangat penting bagi perusahaan karena melibatkan dua kepentingan, yaitu 

pemegang saham dan perusahaan itu sendiri.   

Dividen nampaknya mempunyai isi informasi (information content of 

dividend). Peningkatan atau penurunan pembayaran dividen sering ditafsirkan 

sebagai keyakinan manajemen akan prospek perusahaan. Apabila perusahaan 

meningkatkan pembayaran dividen, hal ini mungkin ditafsirkan sebagai harapan 

manajemen akan membaiknya kinerja perusahaan di masa yang akan datang. 

Manajemen enggan mengurangi pembagian dividen, kalau hal ini ditafsirkan 

memburuknya kondisi perusahaan dimasa yang akan datang sehingga akan 

menurunkan harga saham (Husnan & Pudjiastuti, 2006:304).  

Peningkatan pembayaran dividen dilakukan perusahaan untuk 

memperkuat posisi perusahaan dalam mencari tambahan dana dari pasar modal. 

Perusahaan yang membagikan dividen, hal ini diartikan perusahaan lebih 

memperhatikan pemegang saham, tentunya dengan berbagai pertimbangan yang 

dilakukan perusahaan. Dengan dibagikannya dividen maka kesejahteraan 

pemegang saham juga akan meningkat hal ini sesuai dengan tujuan perusahaan.  

Komitmen perusahaan untuk membayar dividen harus meningkatkan 

nilai pemegang saham. Hal ini menunjukkan jika perusahaan percaya bahwa 
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informasi dalam dividen dapat memberikan sinyal positif kepada investor (Rizqia 

et al., 2013). Kebijakan dividen yang optimal adalah kebijakan dividen yang 

menciptakan keseimbangan antara dividen saat ini dan pertumbuhan dimasa 

mendatang sehingga memaksimumkan harga saham perusahaan (Brigham & 

Houston, 2006:69). Jika pembagian dividen tidak sebanding dengan yang 

diharapkan pemegang saham, hal ini nantinya akan membuat lesunya harga saham 

perusahaan yang akibatnya bisa merugikan perusahaan itu sendiri, hal ini dapat 

berakibat turunnya permintaan saham dan akan menurunkan nilai perusahaan.  

Menurut Gitosudarmo & Basri (2002:230) kebijakan Pembayaran 

dividen dibagi menjadi tiga pada garis besarnya : 

1. Stable Dividend Policy  

Pada kebijakan ini, besarnya dividen yang dibayarkan selalu stabil dalam 

jumlah yang tetap, stabil yang makin naik dan stabil yang semakin turun. 

2. Fluctuating Dividend Policy 

Pada kebijakan ini, besarnya dividen yang dibayarkan mendasarkan pada 

tingkat keuntungan pada setiap akhir periode. Apabila tingkat keuntungan 

tinggi, maka besarnya dividen yang dibayarkan relatif tinggi, begitu juga 

sebaliknya. 

3. Kombinasi Stable Dividend Policy dan Fluctuating Dividend Policy 

Pada kebijakan ini, besarnya dividen yang dibayarkan sebagian ada yang 

bersifat stabil atau tetap, tetapi sebagian yang lain bersifat proporsional 

dengan tingkat keuntungan yang dicapai. 
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Kebijakan dividen dapat diukur dengan menggunakan dividend payout 

ratio (DPR) (Gitosudarmo & Basri, 2002:232).  

   Dividend per share 

Payout Ratio =    

   Earning per share 

2.8 Penelitian Terdahulu 

Terdapat beberapa hasil penelitian terdahulu yang berkaitan dengan 

pengaruh leverage, investment opportunity set, kepemilikan manajerial, 

kepemillikan instutisional, kebijakan dividen dan nilai perusahaan. Penelitian-

penelitian tersebut adalah sebagai berikut: 

 

Tabel 2.1 

Ringkasan Hasil Penelitian Terdahulu 

No Penulis Judul Metode 

analisis 

Hasil 

1

. 

Ni Kadek Ari 

Lina Wati, Ni 

Putu Ayu 

Darmayanti 

(2013) 

Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial dan Kinerja 

Keuangan terhadap 

Kebijakan Dividen dan 

Nilai Perusahaan 

 

Analisis 

Jalur 

(Path 

Analysis) 

Kepemilikan manajerial berpengaruh 

positif tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen 

Likuiditas berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap kebijakan dividen 

Leverage berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap kebijakan dividen 

Profitabilitas berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap kebijakan dividen 

Kepemilikan manajerial berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

Likuiditas berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

Leverage berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

Profitabilitas berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

Kebijakan dividen berpengaruh positif 

tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

2

. 

Dwi Sukirni 

(2012) 

Kepemilikan Manajerial, 

Kepemilikan Institusional, 

Kebijakan Dividen dan 

Kebijakan utang Analisis 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Regresi 

berganda 

Kepemilikan manajerial berpengaruh 

signifikan negatif terhadap nilai 

perusahaan 

Kepemilikan instutisional berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai 
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No Penulis Judul Metode 

analisis 

Hasil 

perusahaan 

Kebijakan dividen berpengaruh positif 

tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

Kebijakan utang berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

Kepemilikan manajerial, kepemilikan 

Institusional, kebijakan dividen dan 

kebijakan utang berpengaruh secara 

bersama-sama terhadap nilai 

perusahaan 

3

.  

Riza 

Bernandhi, 

Abdul Muid 

(2014) 

Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial, Kepemilikan 

Institusional, Kebijakan 

Dividen, Leverage, dan 

Ukuran Perusahaan 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Regresi 

berganda 

 

Kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

Kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

Kebijakan dividen tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan 

Leverage berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan 

Ukuran perusahaan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan 

 

4

. 

Amarjit Gill, 

John D. 

Obradovich 

(2013) 

The Impact of Corporate 

Governance and Financial 

Leverage on the Value of 
American Firms   

Regresi 

berganda 

Ukuran dewan komisaris berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan 

manufaktur Amerika 

CEO Dualitas, komite audit, leverage, 

ukuran perusahaan dan kepemilikan 

Insider berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan manufaktur Amerika 

Ukuran dewan komisaris berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan jasa 

Amerika 

Leverage, ROA berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan jasa Amerika 

5

. 

Dwita Ayu 

Rizqi, Siti 

Aisjah, 

Sumiati 

(2013) 

Effect of Managerial 

Ownership, Financial 
Leverage, Profitability, 

Firm Size, and Investment 
Opportunity on Dividend 

Policy and  

Firm Value   

Analisis 

Jalur 

(Path 

Analysis) 

Kepemilikan manajerial dan 

investment opportunity berpengaruh 

negatif terhadap kebijakan dividen 

Leverage, profitabilitas dan ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan dividen 

Kepemilikan manajerial, leverage, 

profitabilitas, ukuran perusahaan, 

investment opportunity, dan kebijakan 

dividen berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan 

6 Ramadani 

Wibowo, Siti 

Aisjah (2014) 

Pengaruh Profitabilitas, 

Kepemilikan Manajerial, 

Kebijakan Dividen, Dan 

Leverage Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Regresi 

berganda 

 

 

 

 

Profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan 

Kepemilikan manajerial berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

Kebijakan dividen tidak berpengaruh 
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No Penulis Judul Metode 

analisis 

Hasil 

terhadap nilai perusahaan 

Leverage berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

7

. 

Eka Tresna 

Gumelar, 

Norita (2014) 

Pengaruh Corporate 
Governance Terhadap 

Perilaku Oportunistik 

Manajerial dan Kebijakan 

Dividen Serta Dampaknya 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Analisis 

Jalur 

(Path 
Analysis) 

Kepemilikan institusional dan dewan 

komisaris independen berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan 

Kepemilikan institusional dan dewan 

komisaris independen berpengaruh 

terhadap debt to assets ratio 

Debt to assets ratio berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan 

Corporate governance tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan 

dividen 

Kebijakan dividen berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan 

Debt to assets ratio merupakan 

variabel mediasi dari pengaruh 

kepemilikan institusional, dewan 

komisaris independen terhadap nilai 

perusahaan. 

Debt to assets ratio bukan merupakan 

variabel mediasi dari pengaruh jumlah 

dewan komisaris terhadap nilai 

perusahaan. 

Kebijakan dividen bukan merupakan 

variabel mediasi dari pengaruh 

kepemilikan institusional, dewan 

komisaris independen, jumlah dewan 

komisaris terhadap nilai perusahaan. 

8

. 

Muhammad 

Ikbal, 

Sutrisno, Ali 

Djamhuri 

(2011) 

Pengaruh Profitabilitas dan 

Kepemilikan Insider 

terhadap Nilai Perusahaan 

dengan Kebijakan Utang 

dan Kebijakan Dividen 

Sebagai Variabel 

Intervening 

Analisis 

Jalur 

(Path 

Analysis) 

Profitabilitas berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap kebijakan utang.  

Kepemilikan insider berpengaruh 

negatif signifikan terhadap kebijakan 

utang 

Profitabilitas berpengaruh positif tidak 

signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Kepemilikan insider berpengaruh 

positif tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen. 

Kebijakan utang berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kebijakan dividen. 

Profitabilitas yang berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kepemilikan insider berpengaruh 

positif tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Kebijakan utang berpengaruh negatif 

tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

Kebijakan dividen berpengaruh positif 
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No Penulis Judul Metode 

analisis 

Hasil 

tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

Kebijakan dividen dapat menjadi 

variabel intervening yang memediasi 

pengaruh kebijakan utang terhadap 

nilai perusahaan 

Kebijakan utang tidak dapat menjadi 

variabel intervening, baik dari 

pengaruh variable profit maupun 

pengaruh dari variable kepemilikan 

insider terhadap kebijakan dividen dan 

nilai perusahaan. 

Berdasarkan penelitian terdahulu maka perbedaan penelitian ini dengan 

penelitian terdahulu adalah sebagai berikut : 

1. Penelitian Ni Kadek Ari Lina Wati, Ni Putu Ayu Darmayanti (2013) tidak 

menggunakan variabel kepemilikan institusional dan investment opportunity 

set. Sedangkan dalam penelitian ini menggunakan variabel kepemilikan 

institusional, investment opportunity set, dan menggunakan variabel 

intervening.  

2. Penelitian Dwi Sukirni (2012) tidak menggunakan variabel investment 

opportunity set,  menggunakan metode analisis menggunakan regresi 

berganda. Sedangkan dalam penelitian ini menggunakan variabel investment 

opportunity set,  metode analisis jalur (path analysis), dan menggunakan 

variabel intervening. 

3. Penelitian Riza Bernandhi, Abdul Muid (2014) tidak menggunakan variabel 

investment opportunity set,  menggunakan metode analisis  regresi berganda. 

Sedangkan dalam penelitian ini menggunakan variabel investment 

opportunity set,  metode analisis jalur (path analysis), dan menggunakan 

variabel intervening. 
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4. Penelitian Amarjit Gill, John D. Obradovich (2013) tidak menggunakan 

variabel kepemilikan institusional, kebijakan dividen, dan investment 

opportunity set, menggunakan metode analisis regresi berganda. Sedangkan 

dalam penelitian ini menggunakan variabel kepemilikan institusional, 

kebijakan dividen, investment opportunity set, metode analisis jalur (path 

analysis), dan menggunakan variabel intervening. 

5. Penelitian Dwita Ayu Rizqi, Siti Aisjah, Sumiati (2013) tidak menggunakan 

variabel kepemilikan institusional. Dalam penelitian ini menggunakan 

variabel kepemilikan institusional dan menggunakan variabel intervening.. 

6. Penelitian Ramadani Wibowo, Siti Aisjah (2014) tidak menggunakan variabel 

kepemilikan institusional dan investment opportunity set, menggunakan 

metode analisis regresi berganda. Sedangkan dalam penelitian ini 

menggunakan variabel kepemilikan institusional serta investment opportunity 

set, metode analisis jalur (path analysis), dan menggunakan variabel 

intervening. 

7. Penelitian Eka Tresna Gumelar, Norita (2014) tidak menggunakan variabel 

investment opportunity set. Sedangkan dalam penelitian ini menggunakan 

investment opportunity set. 

8. Penelitian Muhammad Ikbal, Sutrisno, Ali Djamhuri (2011) tidak 

menggunakan variabel investment opportunity set, kepemilikan institusional. 

Sedangkan dalam penelitian ini menggunakan variabel investment 

opportunity set, kepemilikan institusional. 
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2.9 Kerangka Pemikiran Teoritis dan Pengembangan Hipotesis 

2.9.1 Kerangka Pemikiran Teoritis 

Dalam agency theory, konflik keagenan muncul karena adanya 

permasalahan antara pemilik dengan pengelola perusahaan. Permasalahan ini 

dapat diminimalisir dengan adanya kepemilikan saham dari pihak manajerial dan 

institusional. Adanya kepemilikan manajerial membuat manajer lebih berhati-hati 

dalam mengambil keputusan serta mengelola perusahaan, karena manajer 

bertanggung sebagai pengelola yang dipekerjakan oleh perusahaan, sekaligus juga 

sebagai pemilik perusahaan sehingga manajer akan berupaya lebih untuk 

mencapai tujuan perusahaan. Bertambahnya kepemilikan manajerial diharapkan 

akan membuat manajer lebih adil serta menyetarakan kepentingan sebagai 

manajer yang mengelola perusahaan sekaligus pemegang saham, karena 

keputusan serta tindakan yang dilakukan dalam mengelola perusahaan.  

Namun disisi lain, ketika kepemilikan manajerial terlampau tinggi, akan 

berdampak buruk bagi perusahaan. Manajer yang memiliki kepemilikan saham 

yang tinggi akan sulit dikontrol oleh pemegang saham. Karena mempunyai posisi 

yang kuat untuk  mengendalikan perusahaan, hal ini dapat merugikan perusahaan 

ketika manajer bertindak untuk kepentingannya sendiri. Karena hal itu 

kepemilikan institusional dibutuhkan untuk memonitor perilaku manajer dalam 

mengelola perusahaan serta untuk mengurangi konflik keagenan. 

Proporsi kepemilikan saham oleh institusional yang besar dapat 

mengontrol tindakan manajer. Adanya kepemilikan saham oleh institusi dapat 

mengurangi agency cost yang digunakan untuk memonitor manajer. Kepemilikan 
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jumlah saham yang besar oleh institusi mengindikasikan bahwa institusi 

memberikan tanggung jawab kepada manajemen perusahaan untuk mengelola 

dana yang dimiliki, agar menghasilkan keuntungan. Hal ini membuat manajemen 

perusahaan lebih meningkatkan kinerjanya karena memperoleh aliran dana yang 

besar dari investor institusi, serta kontrol yang tinggi dari institusi kepada 

manajemen perusahaan terkait dana yang diinvestasikan.   

Selain memperoleh pendanaan dari investor institusi, perusahaan juga 

dapat memperoleh dana dari luar berupa utang. Penggunaan utang ini digunakan 

untuk operasi perusahaan. Kreditur tidak sembarangan ketika akan memberikan 

pinjaman kepada perusahaan. Perusahaan yang mapan dan memiliki proyeksi laba 

yang baik dapat memperoleh dana dari utang serta memiliki jaminan terhadap 

utang tersebut. Penggunaan utang ini salah satunya dapat digunakan untuk 

mendanai kegiatan investasi perusahaan.    

Perusahaan yang mapan dan memiliki proyeksi laba yang bagus, kegiatan 

investasi ini bertujuan untuk mengembangkan perusahaan agar lebih kuat dalam 

persaingan. Pilihan investasi yang dilakukan perusahaan dapat dilihat dari 

pertumbuhannya yang bernilai positif, berupa peningkatan kapasitas pabrik, 

adanya produk baru, perluasan pasar, penambahan aset atau mengakuisisi 

perusahaan lain. Investasi yang bernilai positif ini akan meningkatkan nilai dari 

perusahaan. Investasi yang dilakukan perusahaan merupakan sinyal-sinyal yang 

diberikan oleh perusahaan kepada pihak luar seperti dalam signalling theory. 

Hasil dari investasi dapat menambah keuntungan perusahaan. 

Keuntungan ini digunakan untuk membayar angsuran utang, selain itu sebagai 
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laba ditahan dan didistribusikan kepada pemilik pemegang saham dalam bentuk 

dividen. Dividen sebagai bentuk kesejahteraan pemegang saham yang berasal dari 

sebagian keuntungan yang diperoleh perusahaan. Keputusan membagikan dividen 

oleh perusahaan akan menarik investor untuk menginvestasikan dananya pada 

perusahaan. Dalam signalling theory, dividen dianggap sebagai sinyal baik dari 

perusahaan kepada pihak luar mengenai prospek masa depan perusahaan. 

Semakin rutin perusahaan membagikan dividen, akan dipandang memiliki 

prospek perusahaan yang cerah oleh investor yang akhirnya akan meningkatkan 

nilai perusahaan.  

Dividen ini diputuskan untuk dibagi dalam rapat umum pemegang 

saham. Ketika terdapat kepemilikan jumlah saham perusahaan yang besar, 

dorongan untuk membagikan dividen juga akan semakin besar disamping itu 

melihat kondisi keuangan perusahaan serta pertimbangan dari manajemen. Hal ini 

sesuai dengan tujuan perusahaan untuk mensejahterakan kemakmuran pemilik dan 

menciptakan nilai perusahaan. 

 Berdasarkan uraian yang telah dikemukakan, penelitian ini dilakukan 

untuk mengetahui pengaruh variabel independen leverage, investment opportunity 

set, kepemilikan manajerial dan kepemillikan instutisional terhadap variabel 

dependen nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening, 

berikut disajikan kerangka pemikiran yang dituangkan dalam model penelitian 

pada gambar 2.1.  
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Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

2.9.2 Pengembangan Hipotesis 

1. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Dalam teori sinyal, manajer menggunakan struktur modal untuk 

memberikan sinyal-sinyal yang berkaitan dengan prospek perusahaan di masa 

depan (Ross, 1977). Menurut Brigham & Houston (2006:39) dalam teori sinyal, 

sebuah perusahaan yang sangat menguntungkan akan mencoba untuk menghindari 

penjualan saham dan lebih memilih mendapatkan modal baru dengan cara lain, 

termasuk menggunakan utang.    

Perubahan komposisi utang berpengaruh terhadap harga saham. 

Perusahaan yang mengumumkan meningkatkan penggunaan utang berpengaruh 

positif terhadap harga saham. Perusahaan yang meningkatkan proporsi 

penggunaan utang berarti bahwa peningkatan leverage dinilai memberikan 

manfaat bagi pemodal (Husnan & Pudjiastuti, 2006:284). Peningkatan 

penggunaan utang mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. 
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perusahaan yang cenderung menaikan utang, harga sahamnya naik begitu juga 

sebaliknya. Harga saham mencerminkan penilaian yang diberikan investor kepada 

perusahaan. 

Penggunaan utang yang tinggi akan memaksa manajer lebih berhati-hati 

dalam mengelola perusahaan. Ketika manajer mempunyai keyakinan tentang 

prospek perusahaan yang baik serta keinginannya untuk menaikan harga saham, 

manajer ingin mengkomunikasikan hal tersebut kepada investor. Sinyal ini 

sebagai komunikasi mengenai prospek perusahaan. Investor diharapkan dapat 

menangkap sinyal yang diberikan perusahaan dan percaya kepada prospek baik 

perusahaan. 

Rasio leverage yang tinggi menunjukkan risiko yang tinggi pula. 

Semakin tinggi risiko maka semakin besar tingkat return yang diperoleh. Ketika 

perusahaan menggunakan sumber pendanaan eksternal yang tinggi, jika tidak 

diimbangi dengan tingkat return yang besar maka tidak ada investor yang mau 

melakukan investasi di perusahaan tersebut karena tingginya risiko yang 

ditanggung investor.  

Tingkat leverage yang tinggi memperlihatkan nilai utang yang besar, 

dengan utang yang besar, dimana utang itu dapat dijadikan modal untuk memutar 

kegiatan perusahaan untuk mendapat laba yang nantinya akan meningkatkan nilai 

perusahaan (Rakhimsyah & Gunawan, 2011). Perusahaan yang mempunyai 

tingkat utangnya tinggi akan dapat meningkatkan nilai perusahaan karena investor 

menilai bahwa perusahaan yang mempunyai utang besar, perusahaan tersebut juga 

berskala besar. Sehingga investor akan menanamkan modalnya dan akan 
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mendapat pengembalian yang besar pula yang selanjutnya akan menaikan nilai 

perusahaan.  

Wati & Ni Putu Ayu Darmayanti (2013) menunjukkan bahwa leverage 

berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa 

perusahaan mampu dalam melunasi utang-utang jangka panjangnya sehingga 

dapat dikatakan bahwa perusahaan sudah melakukan kinerja terbaiknya untuk 

menciptakan nilai perusahaan yang baik pula. 

Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah 

H1 : Leverage berpengaruh signifikan positif terhadap Nilai Perusahaan. 

2. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan yang dimediasi oleh 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen memediasi pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan. Perusahaan yang mengambil utang tinggi memiliki aktiva tetap yang 

besar sebagai jaminan sehingga dipandang sebagai perusahaan yang kuat. Selain 

itu, perusahaan yang mengambil utang tinggi memiliki proyeksi keuntungan yang 

tinggi dari kesempatan investasi yang ada dengan demikian investor memandang 

perusahaan yang memiliki utang tinggi adalah perusahaan yang sudah mapan dan 

memiliki proyeksi laba yang bagus. Dengan demikian investor akan berburu 

saham tersebut dan harga saham akan semakin meningkat (Prasetyo, Z.A, & 

Azizah, 2013). 

Tingkat utang yang tinggi memiliki resiko yang tinggi, sejauh 

penggunaan utang yang meningkat memiliki manfaat yang lebih daripada risiko. 
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Utang dapat memaksa manajer untuk bekerja dengan efektif dan efisien agar 

utang yang digunakan dapat menghasilkan keuntungan tinggi yang diharapkan 

investor. Jika keuntungan meningkat, maka penilaian terhadap perusahaan juga 

meningkat, hal ini akan meningkatkan nilai perusahaan. Ketika perusahaan 

menambah porsi utangnya, perusahaan harus dapat meningkatkan keuntungannya, 

yang nantinya menaikkan harga saham, sehingga meningkatkan kesejahteraan 

pemegang saham. Kenaikan keuntungan salah satunya juga dirasakan pemegang 

saham, yakni dividen yang dibagikan perusahaan. Sebaliknya, ketika peningkatan 

penggunaan utang yang ternyata tidak memberikan manfaat lebih besar dibanding 

risiko yang dihadapi perusahaan, maka penambahan utang dapat justru akan 

mengancam perusahaan sendiri, seperti tidak dapat mengelola utang yang 

dampaknya dapat menurunkan kinerja dan keuntungan perusahaan serta 

keuntungan investor hal ini akan menurunkan nilai perusahaan dan porsi dividen 

yang dibagikan kepada pemegang saham karena menurunnya kinerja perusahaan 

dalam mengelola utang tersebut. 

Utang-utang jangka panjang perusahaan telah mampu diselesaikan atau 

dibayar dimana pada perusahaan manufaktur kinerja perusahaan yang baik 

ditunjukkan pada laporan keuangan sehingga dalam pembagian dividen dapat 

mewujudkan tujuan perusahaan yang memakmurkan para pemegang saham (Wati 

& Ni Putu Ayu Darmayanti, 2013). Manajer lebih memilih pembiayaan dengan 

utang. Dengan dana utang, perusahaan go public di Indonesia ingin menarik 

perhatian investor untuk menanamkan sahamnya serta menunjukkan pada 

masyarakat luas bahwa kondisi perusahaan telah pulih dari krisis, dengan 
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membagikan dividen (I. F. Putri & Nasir, 2006). Penelitian Ikbal, Sutrisno, & 

Djamhuri (2011) menunjukkan hasil bahwa kebijakan dividen dapat menjadi 

variabel intervening yang memediasi pengaruh kebijakan utang terhadap nilai 

perusahaan.    

Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah 

H2 : Kebijakan Dividen memediasi pengaruh antara Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan. 

3. Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan 

Teori sinyal menjelaskan bahwa keputusan investasi yang dilakukan 

mengandung informasi yang berisi sinyal-sinyal akan prospek perusahaan di masa 

yang akan datang. Maksimum nilai perusahaan akan diperoleh melalui pemilihan 

investasi yang memberi net present value positif (Hasnawati, 2005). Nilai 

perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham, sangat dipengaruhi 

oleh peluang-peluang investasi. Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif 

tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga 

meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan (signaling theory) 

(U. Wahyudi & Pawestri, 2006) 

Sebelum melakukan investasi, investor akan terlebih dahulu melihat 

investasi yang akan ditanamkannya mendapat keuntungan, serta melihat kinerja 

perusahaan. Keputusan untuk melakukan investasi yang dilakukan perusahaan 

akan memberikan sinyal tentang prospek perusahaan kepada investor. Manajemen 

perusahaan sebelum melakukan keputusan investasi pasti akan memperhitungkan 
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tingkat keuntungan serta risiko dari investasinya, sehingga dipilih investasi yang 

paling menguntungkan bagi perusahaan. 

Sinyal yang ditangkap investor ketika perusahaan melakukan keputusan 

investasi menunjukkan tingginya tingkat kinerja perusahaan karena perusahaan 

bisa melakukan investasi baru. Cara perusahaan dalam mendapatkan dan 

mengelola modal juga merupakan hal yang penting.  Ketika perusahaan dapat 

mengelola modal untuk kegiatan operasinya dengan baik maka kinerja perusahaan 

pasti semakin membaik, kemungkinan perusahaan mengalami pertumbuhan, 

sehingga harga sahamnya akan meningkat. Hal tersebut membuat investor percaya 

bahwa perusahaan yang memiliki keputusan investasi yang tinggi akan 

menyebabkan naiknya permintaan saham perusahaan tersebut dan akan menaikan 

juga harga sahamnya. Peluang investasi ini memberikan sinyal positif tentang 

pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang sehingga meningkatkan harga 

saham sebagai indikator nilai perusahaan. Investment Opportunity Set (IOS) yang 

dilihat dari pertumbuhan perusahaan diukur dengan peningkatan penjualan, 

pembuatan produk baru, perluasan pasar, peningkatan kapasitas, penambahan 

aset, mengakuisisi perusahaan lain. 

Penelitian Rizqia et al., (2013) menunjukkan hasil bahwa investment 

opportunity berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Keputusan 

investasi sangat penting bagi perusahaan karena berkaitan dengan pencapaian 

tujuan perusahaan untuk memaksimumkan nilai perusahaan. Kesempatan 

investasi yang lebih tinggi dapat meningkatkan nilai pemegang saham. 
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 Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah 

H3 : Investment opportunity set berpengaruh signifikan positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

4. Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan 

yang dimediasi oleh Kebijakan Dividen 

Terjadinya pengeluaran untuk investasi oleh perusahaan akan 

memberikan sinyal yang positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang 

akan datang, sehingga akan meningkatkan harga saham yang merupakan indikator 

dari nilai perusahaan. Hal ini disebabkan oleh persepsi dari para pelaku pasar 

modal yang melihat bahwa dengan adanya pengeluaran untuk investasi berarti 

menunjukkan keseriusan manajemen dalam mengembangkan perusahaan 

(Hardiningsih, 2009). 

Perusahaan yang mapan lebih memilih mendanai investasinya yang 

bersumber dari laba ditahan. Karena perusahaan yang sudah mapan lebih 

memperhatikan kesejahteraan pemegang saham. Pengeluaran yang digunakan 

untuk investasi menunjukkan keseriusan manajemen untuk membuat prospek 

perusahaan semakin cerah serta prospek keuntungan pemegang saham yang 

semakin baik. Perusahaan yang melakukan investasi diharapkan mendapat 

keuntungan dari investasi yang dilakukan, sehingga perusahaan akan semakin 

tumbuh dan menghasilkan keuntungan yang meningkat. Keuntungan yang 

diperoleh salah satunya dapat digunakan untuk kesejahteraan pemegang saham 

melalui dividen yang diberikan oleh perusahaan.  
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Kesempatan berinvestasi ini juga dipengaruhi oleh kebijakan dividen 

yang akan dilakukan oleh pihak perusahaan. Perusahaan yang telah lama 

beroperasi dan menjalankan aktifitas bisnisnya serta berada dalam posisi yang 

mapan dan berada dalam tahap kedewasaan biasanya lebih berfokus pada upaya 

menghasilkan keuntungan serta membagikannya kepada pemilik saham. 

Perusahaan dalam tahap dewasa ini telah memiliki banyak cadangan laba yang 

dapat digunakan untuk melakukan investasi kembali tanpa harus mengurangi 

proporsi dividen yang akan dibagikan pada para pemilik saham (Haryetti & 

Ekayanti, 2012). Penelitian yang dilakukan Rizqia et al., (2013) menunjukkan 

bahwa investment opportunity berpengaruh signifikan negatif terhadap kebijakan 

dividen, perusahaan yang memiliki banyak peluang investasi yang 

menguntungkan cenderung memutuskan untuk memberikan dividen payout ratio 

yang rendah. 

Perusahaan yang mapan lebih bijak dalam melakukan kegiatan investasi 

serta dalam menentukan kebijakan dividen. Karena investasi merupakan kegiatan 

yang sangat penting dalam membangun perusahaan agar menjadi lebih luas, serta 

kebijakan dividen sebagai indikator tingkat kesejahteraan yang diberikan oleh 

perusahaan kepada investor. Perusahaan yang dapat melakukan investasi serta 

tetap membayarkan dividen dipandang perusahaan yang sangat menguntungkan 

oleh investor. Pandangan investor akan hal seperti ini akan meningkatkan nilai 

dari perusahaan. 
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Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah 

H4 : Kebijakan Dividen memediasi pengaruh antara Investment Opportunity Set  

terhadap Nilai Perusahaan. 

5. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 

Konflik antara manajer dan pemegang saham atau yang sering disebut 

dengan masalah keagenan dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme 

pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan tersebut 

sehingga timbul biaya keagenan (agency cost) (Haruman, 2008). Meminimalkan 

biaya dan mengurangi konflik keagenan dapat dilakukan dengan adanya 

peningkatan kepemilikan saham dengan kepemilikan manajerial. 

Upaya perusahaan untuk mengurangi masalah keagenan dengan 

mekanisme pemantauan melalui kepemilikan manajerial secara tidak langsung 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. Karena kepemilikan manajerial 

menciptakan keselarasan kepentingan antara manajer dan pemegang saham 

(Jensen & Meckling, 1976). Penyelarasan kepentingan antara manajer yang murni 

sebagai manajer perusahaan dengan manajer sekaligus pemegang saham akan 

berbeda dalam pengambilan keputusan antara manajer yang bukan pemegang 

saham. Manajer akan lebih bertindak adil dan berhati-hati ketika mengelola 

maupun dalam pengambilan keputusan. Kepemilikan manajerial digunakan untuk 

menyatukan kepentingan manajemen dengan pemegang saham agar dalam 

mengelola perusahaan sesuai dengan tujuan utama perusahaan yakni 
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memaksimalkan keuntungan, nilai perusahaan, dan kesejahteraan pemegang 

saham.   

Manajer tidak hanya bekerja untuk kepentingan pemegang saham 

eksternal namun demi kepentingannya sendiri, karena mereka juga merupakan 

bagian dari pemegang saham. Kinerja manajer yang semakin baik akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Menurut Haruman (2008) tindakan opportunistic 

yang dilakukan oleh para pemegang saham manajerial pun dapat menurunkan 

harga saham perusahaan. Dengan adanya tindakan opportunistic dari para 

pemegang saham manajerial, pemegang saham lain akan merasa dirugikan yang 

mengakibatkan turunnya kepercayaan para investor terhadap perusahaan. 

Sehingga permintaan terhadap saham perusahaan akan menurun dan harga saham 

pun secara otomatis akan turun. 

Penelitian Rizqia et al., (2013) menunjukkan hasil yang pengaruh positif 

kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Peran kepemilikan saham oleh 

manajemen digunakan untuk menyelaraskan kepentingan antara manajemen dan 

pemegang saham. Adanya kepemilikan manajerial dapat meningkatkan nilai 

perusahaan.   

Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah 

H5 : Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 
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6. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan yang 

dimediasi oleh Kebijakan Dividen 

Konflik antara manajer dan pemegang saham atau yang sering disebut 

dengan masalah keagenan dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme 

pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan tersebut 

sehingga timbul biaya keagenan (agency cost) (Haruman, 2008). Penambahan 

proporsi kepemilikan saham oleh manajemen membuat manajer menjadi lebih 

bijak dalam mengambil keputusan karena manajer sebagai pemegang saham juga 

sebagai pengelola perusahaan yang jika salah dalam mengambil keputusan akan 

menanggung konsekuensinya.  

Peningkatan nilai perusahaan dapat tercapai apabila ada kerja sama 

antara manajemen perusahaan dengan pihak lain yang meliputi sharehoder 

maupun stakeholder dalam membuat keputusan-keputusan keuangan dengan 

tujuan memaksimumkan modal kerja yang dimiliki (Sukirni, 2012). Namun jika 

manajemen perusahaan dan pemegang saham mempunyai kepentingan sendiri-

sendiri yang saling bertentangan hal ini akan menimbulkan konflik kepentingan  

antara pemegang saham dan manajemen perusahaan.  

Dengan adanya manajemen perusahaan yang memiliki saham 

perusahaan, hal ini akan mensejajarkan antara kepentingan manajemen dengan 

pemegang saham. Pihak manajemen perusahaan yang sekaligus sebagai pemegang 

saham akan berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaan, karena dengan 

meningkatnya nilai perusahaan yang dicerminkan dari harga saham di pasar 
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modal, maka nilai kekayaannya sebagai individu pemegang saham akan 

meningkat pula. 

Meningkatnya kepemilikan manajerial akan membuat manajer lebih bijak 

dalam membuat keputusan terutama dalam membagi dividen yang nantinya dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Manajer akan lebih giat dalam mengelola 

perusahaan agar menghasilkan keuntungan yang lebih karena manajer juga 

sebagai pemilik perusahaan. Adanya kepemilikan manajerial membuat manajer 

lebih baik dalam pengambilan keputusan untuk membagikan dividen, karena 

dividen menunjukkan kesejahteraan pemegang saham, yang tujuan dibagikannya 

dividen untuk meningkatkan nilai perusahaan. Para manajer tidak hanya 

mendapatkan dividen yang tapi juga akan memperoleh power yang lebih besar 

dalam menentukan kebijakan perusahaan. Penelitian Wati & Ni Putu Ayu 

Darmayanti (2013) menunjukkan hasil bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.  

Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah 

H6 : Kebijakan Dividen memediasi pengaruh antara Kepemilikan Manajerial 

terhadap Nilai Perusahaan.  

7. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Jensen & Meckling (1976) kepemilikan institusional merupakan 

salah satu mekanisme corporate governance yang membantu mengendalikan 

masalah keagenen. Tingginya kepemilikan oleh institusi akan meningkatkan 

pengawasan terhadap perusahaan. Pengawasan yang tinggi ini akan 
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meminimalisasi tingkat penyelewengan-penyelewengan yang dilakukan oleh 

pihak manajemen yang akan menurunkan nilai perusahaan. Selain itu, pemilik 

institusional akan berusaha melakukan usaha-usaha positif guna meningkatkan 

nilai perusahaan miliknya (Haruman, 2008). 

Sukirni (2012) menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Semakin besar kepemilikan institusional maka 

semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan dan diharapkan juga dapat 

bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosan dan manipulasi laba yang 

dilakukan oleh manajemen sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Investor institusional sebagai pemilik mayoritas saham perusahaan juga 

berkepentingan membangun reputasi perusahaan terhadap pemegang saham 

minoritas. Investor institusional menyerahkan tanggungjawab dana yang 

dimilikinya untuk dipercayakan kepada manajemen perusahaan untuk mengelola 

agar investasi yang dilakukan menghasilkan keuntungan yang maksimal. 

Anggapan bahwa pemilik mayoritas memiliki pendanaan yang kuat sehingga 

aman bagi pemegang saham maupun calon investor jika membeli saham 

perusahaan tersebut.  

Kepemilikan saham oleh institusi mendorong pengawasan yang efektif 

kepada manajemen perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Adanya 

kepemilikan institusional akan meningkatkan kepercayaan publik terhadap 

perusahaan berupa peningkatan volume perdagangan saham dan harga saham, 

sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan.  
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Sukirni (2012) dalam penelitiannya menunjukkan hasil bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh positif signifkan terhadap nilai perusahaan. 

Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien pemanfaatan 

aktiva perusahaan dan diharapkan juga dapat bertindak sebagai pencegahan 

terhadap pemborosan dan manipulasi laba yang dilakukan oleh manajemen 

sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah 

H7 : Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan positif terhadap Nilai 

Perusahaan. 

8. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Teori sinyal membahas mengenai dorongan perusahaan untuk 

mengungkapkan informasi kepada pihak eksternal karena terjadi asimetri 

informasi antara manajemen dengan pihak eksternal (Rosiana et al., 2013). Jika 

perusahaan tidak membagikan dividen atau membagi dividen dalam jumlah kecil 

maka hal ini bisa saja ditangkap investor sebagai informasi atau signal bahwa 

perusahaan sedang berada dalam kondisi keuangan yang tidak sehat. Menurunnya 

kepercayaan investor, memungkinkan investor akan menjual kembali saham yang 

dimilikinya sehingga, jika terjadi dalam jumlah besar atau serempak dapat 

membawa pengaruh pada harga saham perusahaan di pasar (Sumiadji, 2011). 

Penurunan harga saham karena perusahaan tidak membagikan dividen 

mempengaruhi terhadap persepsi investor bahwa perusahaan tersebut tidak 

menguntungkan, sehingga dapat menurunkan nilai perusahaan dimata investor.  
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Dividen digunakan untuk mengurangi asimetri informasi serta sebagai 

isyarat bahwa perusahaan mempunyai prospek baik yakni dengan membagikan 

dividen kepada pemegang saham. Kebijakan dividen merupakan keputusan yang 

sangat penting bagi perusahaan untuk memberikan sinyal kepada pihak luar 

tentang prospek perusahaan. Serta penentuan berapa porsi keuntungan yang 

dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham.   

Pembayaran dividen yang semakin meningkat menunjukkan prospek 

perusahaan semakin bagus sehingga investor akan tertarik untuk membeli saham 

dan nilai perusahaan akan meningkat menurut Sujoko & Soebiantoro (2007). 

Keuntungan yang diperoleh perusahaan dapat menentukan kesejahteraan 

pemegang saham. Perusahaan dianggap baik nilainya ketika investor melakukan 

investasi dan mendapat keuntungan dari dana yang diinvestasikannya kedalam 

perusahaan.  

Dividen merupakan keuntungan selain capital gain yang didapat 

pemegang saham. Perusahaan yang mampu membayar dividen diasumsikan 

sebagai perusahaan yang menguntungkan apalagi jika pembagian dividen 

dilakukan secara teratur. Penelitian yang dilakukan Gumelar & Norita (2014) 

menunjukkan hasil bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian Wati & Ni Putu Ayu Darmayanti (2013) 

menunjukkan hasil bahwa apabila perusahaan secara berturut-turut mampu 

membagikan dividen kepada para pemegang saham tentunya akan meningkatkan 

nilai perusahaan dalam pertimbangan investor untuk berinvestasi tentunya dengan 
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persetujuan para pemegang saham yang dirapatkan pada rapat umum pemegang 

saham. 

Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah 

H8 : Kebijakan dividen berpengaruh signifikan positif terhadap Nilai Perusahaan. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Jenis dan Desain Penelitian  

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, 

yaitu data dalam bentuk angka-angka yang dinyatakan dalam satuan hitung. 

Penelitian ini menggunakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Data yang diperlukan dalam penelitian ini yaitu leverage, investment 

opportunity set, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan 

dividen dan nilai perusahaan. Sumber data yang digunakan adalah data sekunder. 

Data sekunder tersebut berasal dari laporan tahunan dan laporan keuangan auditan 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2013 serta 

ringkasan laporan keuangan dalam situs resmi BEI yaitu www.idx.co.id  

3.2 Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 

Populasi dari penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2011-2013. Dalam penelitian ini, 

sampel diambil menggunakan metode purposive sampling. Metode purposive 

sampling tersebut membatasi pengambilan sampel yang akan diteliti berdasarkan 

kriteria tertentu. Berikut kriteria perusahaan yang akan dijadikan sebagai sampel 

dalam penelitian : 

1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2011-2013, dan tidak mengalami delisting selama tahun penelitian tersebut. 
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2. Perusahaan yang membagi dividen dan memiliki data terkait pembayaran 

dividen selama periode 2011-2013. 

3. Perusahaan yang menyediakan informasi lengkap tentang kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional. 

3.3 Variabel Penelitian 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari variabel 

dependen, variabel independen dan variabel intervening. Variabel dependen 

dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan yang diproksi dengan menggunakan 

Tobins’Q, variabel independen terdiri dari leverage yang diproksi dengan 

menggunakan total debt to total asset, investment opportunity set yang diproksi 

dengan menggunakan market to book value of equity ratio, kepemilikan 

manajerial diukur dengan persentase kepemilikan saham manajer, kepemilikan 

institusional diukur dengan persentase kepemilikan saham institusi. Variabel 

antara atau intevening digunakan sebagai penghubung antara variabel independen 

dan variabel dependen, dalam penelitian ini menggunakan kebijakan dividen yang 

diproksi dengan menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR). 

3.3.1 Variabel Dependen 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai 

Perusahaan dapat dilihat dari segi analisis laporan keuangan berupa rasio 

keuangan dan dari segi perubahan harga saham (Ariyanto & Setyorini, 2013). 

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 

apabila perusahaan tersebut dijual (Husnan & Pudjiastuti, 2006:6). Pada penelitian 
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ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q. Tobins Q dapat dihitung 

dengan formula : 

        MVE + DEBT 

 Tobin’s Q=  

     TA 

Keterangan :  

MVE = closing price x q shares 

DEBT = total utang perusahaan  

TA = total aktiva 

3.3.2 Variabel Independen 

Dalam penelitian definisi dan proksi variabel adalah sebagai berikut : 

1. Leverage 

Rasio leverage yaitu rasio untuk mengukur sampai seberapa jauh 

aktiva perusahaan dibiayai dari utang (Munawir, 2002:239). Leverage yang 

diukur dengan rasio utang terhadap total aset, yaitu rasio yang mengukur aset 

perusahaan yang telah dibiayai oleh utang (Rizqia et al., 2013). 

Utang lancar + Utang jangka panjang 

Total Debt to total assets =  

            Jumlah aktiva 

2. Investment Opportunity Set 

Investment opportunity set (IOS) merupakan pengeluaran yang dilakukan 

pada saat sekarang dengan harapan pengembalian dimasa datang dimana 

pertumbuhan nilai dari investasi dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Investment Opportunity Set dalam penelitian ini menggunakan proksi tunggal 

yang berbasis pada harga yaitu Ratio Market to book value equity. 
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Kemampuan perusahaan mengelola modal merupakan hal yang penting. 

Apabila perusahaan dapat memanfaatkan modal dengan baik dalam 

menjalankan usahanya maka kemungkinan perusahaan untuk tumbuh akan 

semakin meningkat. Proksi ini dapat mencerminkan besarnya return dari 

aktiva yang ada dan investasi yang diharapkan dimasa yang akan datang 

dapat melebihi return dari ekuitas yang diinginkan (Astriani, 2014). IOS 

dapat diukur dengan: 

      jumlah saham beredar x closing price 

MVE/BVE     

  Total ekuitas 

 

3. Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial adalah proporsi pemegang saham dari pihak jajaran 

manajerial perusahaan dari jumlah saham yang beredar pada tahun tertentu 

(Wibowo & Aisjah, 2014). Kepemilikan manajerial diukur dengan 

menggunakan indikator jumlah presentase kepemilikan saham yang dimiliki 

oleh pihak manajemen dari seluruh jumlah modal saham yang beredar 

(Sukirni, 2012). 

4. Kepemilikan institusional 

Kepemilikan Institusional adalah saham perusahaan yang dimiliki oleh 

institusi atau lembaga seperti asuransi, dana pensiun, atau perusahaan lain 

(Tarjo, 2008). Kepemilikan institusional diukur dengan menggunakan 

indikator jumlah presentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak 

institusi dari seluruh jumlah modal saham yang beredar (Sukirni, 2012). 
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3.3.3 Variabel Intervening 

Variabel yang menghubungkan pengaruh antara variabel dependen 

dengan variabel independen. Variabel intervening dalam penelitian ini yaitu 

kebijakan dividen yang merupakan kebijakan penentuan oleh perusahaan apakah 

laba yang dihasilkan perusahaan akan ditahan sebagai laba ditahan atau sebagian 

dibagikan kepada pemegang saham sesuai dengan porsi kepemilikan saham. 

Kebijakan dividen diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Dividend payout 

ratio menjelaskan seberapa besar porsi dividen dari net income perusahaan yang 

dapat dirumuskan dengan perbandingan dividen per share dengan earning per 

share. 

Rumus untuk mengukur dividen payout ratio adalah 

Dividend per share 

Payout Ratio =    

   Earning per share 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 

sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan tahunan yang di 

dalamnya termasuk laporan keuangan dari perusahaan yang terdaftar di BEI. 

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

dokumentasi, maksudnya adalah bahwa data yang dikumpulkan tersebut melalui 

laporan keuangan dan ringkasan kinerja yang telah dipublikasikan melalui website 

resmi perusahaan dan www.idx.co.id yang berhubungan dengan obyek yang 

diteliti. 
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3.5 Metode Analisis Data 

3.5.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan alat statistik yang berfungsi untuk 

mendeskripsikan atau memberi gambaran terhadap objek yang diteliti melalui data 

sampel. Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan suatu data yang 

dilihat dari nilai minimum, nilai maksimum, mean dan standar deviasi. Pengujian 

ini dilakukan untuk mempermudah dalam memahami variabel-variabel yang 

digunakan dalam penelitian. 

3.5.2 Analisis Jalur 

Analisis jalur merupakan prosedur empiris untuk mengestimasi keeratan 

hubungan dependensi atau kausalitas antar variabel observed. Untuk melakukan 

analisis jalur diperlukan diagram jalur (path diagram) yang menggambarkan relasi 

antar variabel yang terlibat dalam analisis dalam bentuk visual. Analisis  jalur 

hanya digunakan untuk menguji keeratan hubungan antar variabel dalam model 

yang telah diajukan berdasarkan pertimbangan teoritis (fungsi explanasi), dan 

hubungan antar variabel yang diuji tersebut pada umumnya merupakan hubungan 

kausalitas atau dependensi secara statistik (Dachlan, 2014:60). 

Berikut beberapa indeks kesesuaian dan cut off value dalam analisis jalur 

untuk digunakan dalam menguji apakah model diterima atau ditolak : 

1. Statistik    

Statistik chi-kuadrat      adalah ukuran fit model yang paling fundamental, 

dan merupakan satu-satunya ukuran kesesuaian model dalam SEM yang 

dilengkapi dengan tingkat signifikansi secara statistik. Dengan menggunakan 
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distribusi teoritis chi-kuadrat kita bisa menentukan besarnya taraf signifikan 

observasi (p-value) berdasarkan harga statistik    yang dihasilkan dan derajat 

bebasnya. Nilai p-value digunakan untuk menguji hipotesis nol yang menyatakan 

bahwa tidak ada perbedaan antara matriks kovarian sampel dan matriks kovarian 

hasil estimasi (Dachlan, 2014:166).      

2. GFI (Goodness of Fit Index) 

Goodness of Fit Index adalah ukuran fit model yang menjelaskan jumlah 

varian varians dan kovarians dalam matriks kovarians sampel yang diprediksi oleh 

matriks kovarian hasil estimasi. Nilai GFI berkisar dari 0 hingga 1. Model dengan 

GFI yang semakin mendekati 0 berarti model tersebut semakin tidak fit, dan 

semakin mendekati 1 semakin fit (Dachlan, 2014:168). 

3. AGFI (Adjusted Goodness of Fit Index) 

Adjusted Goodness of Fit Index merupakan indeks fit yang derajat bebasnya 

disesuaikan (adjusted) terhadap banyaknya jumlah variabel. AGFI ekuivalen 

dengan joefisien determinasi yang disesuaikan (adjust-  ) dalam analisis regresi 

konvensional. Nilai AGFI berkisar dari 0 hingga 1 (Dachlan, 2014:168). 

4. RMSEA (Root Mean Square Error of Approximation) 

Root Mean Square Error of Approximation termasuk indeks fit yang paling 

banyak digunakan. Indeks fit ini ditujukan untuk memperbaiki indeks fit statistik 

chi-kuadrat      yang cenderung menolak model yang mempunyai variabel 

observed yang banyak dan ukuran sampel yang besar. Model yang fit mempunyai 

RMSEA < 0,05. Model yang tidak fit mempunyai RMSEA > 0,10 (Dachlan, 

2014:171).  
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5. Normed    (CMIN/DF) 

Indeks fit statistik chi-kuadrat      sangat sensitif terhadap ukuran sampel 

dan kompleksitas model yng ditunjukkan derajat bebasnya. Untuk mengatasi hal 

tersebut salah satunya dengan cara membagi statistik chi-kuadrat dengan derajat 

bebasnya (db), sehingga akan memperoleh nilai yang lebih rendah yang disebut 

Normed Chi-square (NC). Bollen (1989) menyatakan bahwa nilai NC sebesar 5,0 

sudah cukup bisa diterima untuk menunjukkan model fit (Dachlan, 2014:172). 

6. TLI (Tucker Lewis Index) 

Tucker Lewis Index merupakan indeks yang paling banyak digunakan 

uuntuk incremental fit. Indeks TLI yang juga dikenal sebagai NNFI (Non Normed 

Fit Indeks) ini digunakan untuk secara matematis membandingkan dengan model 

hipotesis yang diajukan dengan model nol. Harga indeks TLI berkisar 0 (tidak fit) 

hingga 1 (fit sempurna). Batas nilai indeks yang biasa digunakan untuk model 

yang fit adalah > 0,90 (Dachlan, 2014:175).  

7. CFI (Comparative Fit Index) 

Comparative Fit Index merupakan hasil indeks fit perbaikan dari NFI. 

Sebagaimana diketahui bahwa NFI seringkali memberikan hasil yang 

underestimate untuk ukuran sampel kecil pada umumnya diperuntukkan bagi 

model yang tidak begitu kompleks. CFI mempertimbangkan kompleksitas model 

yaitu dengan cara menyatakan derajat bebas model dalam perhitungan. Batas nilai 

indeks yang biasa digunakan untuk model yang fit adalah > 0,90.  
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Analisis jalur digunakan untuk mengetahui pola hubungan antara 

variabel bebas terhadap variabel terikat dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh 

langsung maupun tidak langsung. Pada penelitian ini menggunakan path analysis 

dengan program AMOS 21. Karena menggunakan path analysis sehinga perlu 

pengujian kelayakan model dengan standar yang telah dijelaskan sebelumnya 

yang dikemas dalam tabel 3.1. sebagai berikut : 

Tabel 3.1 

Goodness of Fit Index 

Goodness of Fit Index  Cut of Value  

   – Chi Square  Kecil  

Significance Probability  ≥ 0,05  

GFI  ≥ 0,90  

AGFI  ≥ 0,90  

RMSEA  ≤ 0,05  

CMIN/DF  ≤ 5,00  

TLI  ≥ 0,90  

CFI  ≥ 0,90  

 

Pengujian terhadap hipotesis dilakukan dengan menganalisis regression 

weight masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui signifikan atau tidaknya pengaruh 

masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Apabila t hitung 

< t tabel dan nilai signifikansi > 0,05 (5%), maka    diterima dan    ditolak, 

Sedangkan jika t hitung > t tabel dan nilai signifikansi < 0,05 (5%), maka    

ditolak dan    diterima. 

3.5.3 Uji Deteksi Pengaruh Mediasi (Intervening) 

Pengujian hipotesis mediasi dapat dilakukan dengan prosedur yang 

dikembangkan oleh Sobel (1982) dan dikenal dengan Uji Sobel (Sobel Test). Uji 
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Sobel dilakukan untuk menguji kekuatan pengaruh tidak langsung variabel 

eksogen (X) ke variabel endogen (Y) melalui variabel intervening (M). Pengaruh 

tidak langsung X ke Y melalui M dihitung dengan cara mengalikan jalur X→M 

(a) dengan jalur M→Y (b) atau ab. Jadi koefisien ab = (c –c’), dimana c adalah 

pengaruh X terhadap Y tanpa mengontrol M, sedangkan c’ adalah koefisien 

pengaruh X terhadap Y setelah mengontrol M. Standar error koefisien a dan b 

ditulis dengan Sa dan Sb, besarnya standar error tidak langsung (indirect effect) 

Sab dihitung dengan rumus berikut ini :  

Sab = √                   

Untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung, maka kita perlu 

menghitung nilai t dari koefisien ab dengan rumus sebagai berikut:  

t =
  

   
 

Nilai t hitung ini dibandingkan dengan nilai t tabel dan jika nilai t 

hitung lebih besar dari nilai t tabel maka dapat disimpulkan bahwa terjadi 

pengaruh mediasi (Ghozali, 2013:249).  
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1. Simpulan 

1. Leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa leverage yang tinggi menurunkan nilai perusahaan 

artinya semakin banyak aktiva yang dibiayai dari utang justru akan 

menurunkan nilai perusahaan.  

2. Pengaruh langsung leverage terhadap nilai perusahaan lebih besar 

dibandingkan dengan pengaruh tidak langsung leverage terhadap nilai 

perusahaan melalui kebijakan dividen. Karena pengaruh tidak langsungnya 

signifikan pada taraf 5% maka dinyatakan bahwa kebijakan dividen sebagai 

variabel intervening pada hubungan antara leverage terhadap nilai 

perusahaan.  

3. Investment opportunity set berpengaruh signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa investasi yang dilakukan 

perusahaan menghasilkan net present value yang positif sehingga dapat 

menaikkan nilai perusahaan. 

4. Pengaruh langsung investment opportunity set terhadap nilai perusahaan 

nilainya lebih kecil dibandingkan dengan pengaruh tidak langsung 

investment opportunity set terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan 

dividen. Tetapi pengaruh tersebut signifikan pada taraf 5% hal ini 
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menunjukkan bahwa kebijakan dividen sebagai variabel intervening pada 

hubungan antara investment opportunity set terhadap nilai perusahaan. 

5. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dalam kepemilikan 

saham perusahaan belum mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

6. Pengaruh langsung kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan lebih 

besar dibandingkan pengaruh tidak langsung kepemilikan manajerial 

terhadap nilai perusahaan melalui kebijakan dividen. Pengaruh tersebut 

tidak langsungnya tidak signifikan pada taraf 5%, hal ini menunjukkan 

bahwa kebijakan dividen bukan merupakan variabel intervening pada 

hubungan antara kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 

7. Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa keberadaan investor institusi 

sebagai monitoring terhadap perusahaan yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. 

8. Kebijakan dividen berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. 

hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen mampu untuk meningkatkan 

nilai perusahaan. Semakin tinggi tingkat dividen payout ratio maka semakin 

tinggi nilai perusahaan.    

5.2. Saran 

1. Berdasarkan hasil penelitian, leverage yang tinggi menyebabkan turunnya 

nilai perusahaan, sebaiknya perusahaan tidak menggunakan utang yang 

terlalu tinggi atau leverage untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
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2. Berdasarkan hasil penelitian, investment opportunity set yang tinggi akan 

menaikkan nilai perusahaan, sebaiknya perusahaan meningkatkan 

investment opportunity set untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

3. Berdasarkan hasil penelitian, kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap nilai perusahaan, karena jumlah kepemilikan 

nilainya kecil, sebaiknya perusahaan meningkatkan jumlah kepemilikan 

manajerial agar dapat meningkatkan nilai perusahaan.  

4. Berdasarkan hasil penelitian, kepemilikan institusional yang tinggi akan 

menaikkan nilai perusahaan, sebaiknya perusahaan tetap menjaga porsi 

kepemilikan institusional untuk menaikkan nilai perusahaan. 

5. Berdasarkan hasil penelitian, kebijakan dividen yang tinggi akan menaikkan 

nilai perusahaan, sebaiknya perusahaan tetap membagikan dividen untuk 

menaikkan nilai perusahaan.  

6. Penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI 

selama 2011-2013 sebagai sampel penelitian. Untuk penelitian selanjutnya 

dapat menambah periode pengamatan.  
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LAMPIRAN 1 

DAFTAR PERUSAHAAN SAMPEL 

 

No Kode Nama Perusahaan 

1 ADHI ADHI KARYA (PERSERO) Tbk 

2 ADRO ADARO ENERGY Tbk 

3 AKRA AKR CORPORINDO Tbk 

4 ALMI ALUMINDO LIGHT METAL INDUSTRY Tbk 

5 ANTM ANEKA TAMBANG Tbk 

6 APLN AGUNG PODOMORO LAND Tbk 

7 ASII ASTRA INTERNATIONAL Tbk 

8 ASRM ASURANSI RAMAYANA Tbk 

9 AUTO ASTRA OTOPARTS Tbk 

10 BBCA BANK CENTRAL ASIA Tbk 

11 BBKP BANK BUKOPIN Tbk 

12 BBNI BANK NEGARA INDONESIA Tbk 

13 BCAP MNC KAPITAL INDONESIA Tbk 

14 BDMN BANK DANAMON INDONESIA Tbk 

15 CTRA CIPUTRA DEVELOPMENT Tbk 

16 EMTK ELANG MAHKOTA TEKNOLOGI Tbk 

17 EXCL XL Axiata Tbk 

18 GGRM GUDANG GARAM Tbk 

19 GJTL GAJAH TUNGGAL Tbk 

20 HRUM HARUM ENERGY Tbk 

21 IKBI SUMI INDO KABEL Tbk 

22 INDF INDOFOOD SUKSES MAKMUR Tbk 

23 INDS INDOSPRING Tbk 

24 ITMG INDO TAMBANGRAYA MEGAH Tbk 

25 JKON JAYA KONSTRUKSI MANGGALA PRATAMA Tbk 

26 JSMR JASA MARGA (PERSERO) Tbk 

27 JTPE JASUINDO TIGA PERKASA Tbk 

28 KKGI RESOURCE ALAM INDONESIA Tbk 

29 KLBF KALBE FARMA Tbk 

30 LION LION METAL WORKS Tbk 

31 LMSH LIONMESH PRIMA Tbk 

32 LTLS LAUTAN LUAS Tbk 

33 MBSS MITRABAHTERA SEGARA SEJATI Tbk 

34 MKPI METROPOLITAN KENTJANA Tbk 

35 MLPL MULTIPOLAR Tbk 

36 MNCN MEDIA NUSANTARA CITRA Tbk 
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No Kode Nama Perusahaan 

37 MTDL METRODATA ELECTRONICS Tbk 

38 MTLA METROPOLITAN LAND Tbk 

39 PANR PANORAMA SENTRAWISATA Tbk 

40 PEGE PANCA GLOBAL SECURITIES Tbk 

41 POOL POOL ADVISTA INDONESIA Tbk 

42 PTIS INDO STRAITS Tbk 

43 PWON PAKUWON JATI Tbk 

44 RALS RAMAYANA LESTARI SENTOSA Tbk 

45 SCMA SURYA CITRA MEDIA Tbk 

46 SDMU SIDOMULYO SELARAS Tbk 

47 SDRA BANK HIMPUNAN SAUDARA 1906 Tbk 

48 SKLT SEKAR LAUT Tbk 

49 SMDR SAMUDERA INDONESIA Tbk 

50 SMRA SUMMARECON AGUNG Tbk 

51 SMSM SELAMAT SEMPURNA Tbk 

52 TBLA TUNAS BARU LAMPUNG Tbk 

53 TCID MANDOM INDONESIA Tbk 

54 TSPC TEMPO SCAN PACIFIC Tbk 

55 UNIC UNGGUL INDAH CAHAYA Tbk 
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LAMPIRAN 2 

PENGUKURAN NILAI PERUSAHAAN 

 

No Kode Tahun 
Closing 

Price 
Jumlah Saham Total Utang Total Aktiva Tobin's Q 

1 ADHI 2011 580 1.801.320.000 5.122.585.800.538 6.112.953.591.126 1,009 

2 ADRO 2011 1.770 31.985.962.000 35.384.118.000.000 62.248.571.000.000 1,478 

3 AKRA 2011 3.025 3.851.443.500 4.746.103.316.000 8.417.862.992.000 1,948 

4 ALMI 2011 910 308.000.000 1.274.907.058.776 1.862.965.962.554 0,835 

5 ANTM 2011 1.620 9.538.459.750 4.429.191.527.000 15.201.235.077.000 1,308 

6 APLN 2011 350 20.500.000.000 5.807.552.644.000 10.838.820.997.000 1,198 

7 ASII 2011 74.000 4.048.355.314 77.683.000.000.000 153.521.000.000.000 2,457 

8 ASRM 2011 820 166.879.646 673.604.477.998 810.254.708.119 1,000 

9 AUTO 2011 3.400 3.855.786.400 2.241.333.000.000 6.964.227.000.000 2,204 

10 BBKP 2011 580 7.955.034.791 52.809.369.000.000 57.183.463.000.000 1,004 

11 BBNI 2011 3.800 18.648.656.459 261.215.137.000.000 299.058.161.000.000 1,110 

12 BCAP 2011 560 1.250.175.000 999.991.000.000 1.515.928.000.000 1,121 

13 BDMN 2011 4.100 9.584.643.365 116.582.650.000.000 141.934.432.000.000 1,098 

14 CTRA 2011 540 15.165.815.994 3.877.433.000.000 11.524.867.000.000 1,047 

15 EXCL 2011 4.525 8.518.566.332 17.478.142.000.000 31.170.654.000.000 1,797 

16 GGRM 2011 62.050 1.924.088.000 14.537.777.000.000 39.088.705.000.000 3,426 

17 GJTL 2011 3.000 3.484.800.000 7.123.276.000.000 11.609.514.000.000 1,514 

18 HRUM 2011 6.850 2.700.000.000 1.088.167.000.000 4.645.148.000.000 4,216 

19 INDF 2011 4.600 8.780.426.500 21.975.708.000.000 53.585.933.000.000 1,164 

20 INDS 2011 3.500 225.000.000 507.466.203.524 1.139.715.256.754 1,136 
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No Kode Tahun 
Closing 

Price 
Jumlah Saham Total Utang Total Aktiva Tobin's Q 

21 ITMG 2011 38.650 1.129.925.000 4.512.872.000.000 14.313.602.000.000 3,366 

22 JKON 2011 1.400 2.935.533.575 1.347.596.317.577 2.207.158.152.582 2,473 

23 JSMR 2011 4.200 6.800.000.000 12.555.380.912.000 20.915.890.567.000 1,966 

24 JTPE 2011 300 1.713.012.500 124.198.429.727 311.339.854.682 2,050 

25 KKGI 2011 6.450 1.000.000.000 320.745.000.000 977.893.000.000 6,924 

26 KLBF 2011 3.400 10.156.014.422 1.758.619.054.414 8.274.554.112.840 4,386 

27 LION 2011 5.250 52.016.000 63.755.284.220 365.815.749.593 0,921 

28 LMSH 2011 5.000 9.600.000 40.816.452.492 98.019.132.648 0,906 

29 LTLS 2011 800 780.000.000 3.086.447.000.000 4.040.298.000.000 0,918 

30 MBSS 2011 870 1.750.026.639 1.233.594.030.000 3.042.447.010.000 0,906 

31 MKPI 2011 2.900 948.194.000 649.920.042.236 2.138.597.313.933 1,590 

32 MLPL 2011 151 7.727.542.968 6.165.969.000.000 14.314.707.000.000 0,512 

33 MNCN 2011 1.310 13.846.723.000 1.963.727.000.000 8.798.230.000.000 2,285 

34 MTDL 2011 118 2.143.925.923 691.698.617.168 1.271.546.463.049 0,743 

35 MTLA 2011 245 7.579.333.000 377.424.844.000 1.729.840.278.000 1,292 

36 PANR 2011 156 1.200.000.000 501.834.300.000 762.597.601.000 0,904 

37 PEGE 2011 220 708.354.264 97.575.178.354 241.131.626.040 1,051 

38 POOL 2011 1.200 200.000.000 19.678.800.305 136.584.360.284 1,901 

39 PTIS 2011 930 550.165.300 161.733.393.092 546.463.124.808 1,232 

40 PWON 2011 750 12.039.900.600 3.371.575.568.000 5.744.711.035.000 2,159 

41 RALS 2011 720 7.096.000.000 917.646.000.000 3.759.043.000.000 1,603 

42 SCMA 2011 7.850 1.934.409.664 1.777.700.000.000 3.452.760.000.000 4,913 
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No Kode Tahun 
Closing 

Price 
Jumlah Saham Total Utang Total Aktiva Tobin's Q 

43 SDMU 2011 300 900.700.000 23.840.017.307 197.859.899.299 1,486 

44 SDRA 2011 220 2.316.373.000 4.612.588.000.000 5.085.762.000.000 1,007 

45 SKLT 2011 140 690.740.500 91.337.531.247 214.237.879.424 0,878 

46 SMDR 2011 3.700 163.756.000 3.940.736.000.000 6.479.565.000.000 0,702 

47 SMRA 2011 1.240 6.873.140.840 5.622.074.731.000 8.099.174.681.000 1,746 

48 TBLA 2011 590 4.942.098.939 2.637.303.000.000 4.244.618.000.000 1,308 

49 TCID 2011 7.700 201.066.667 110.452.261.687 1.130.865.062.422 1,467 

50 TSPC 2011 2.550 4.500.000.000 1.204.438.648.313 4.250.374.395.321 2,983 

51 UNIC 2011 2.000 383.331.363 1.248.753.000.000 2.544.905.000.000 0,792 

52 ADHI 2012 1.760 1.801.320.000 6.691.154.665.776 7.872.073.635.468 1,253 

53 ADRO 2012 1.590 31.985.962.000 38.081.180.600.000 68.930.236.800.000 1,290 

54 AKRA 2012 4.150 3.851.443.500 7.577.784.981.000 11.787.524.999.000 1,999 

55 ALMI 2012 650 308.000.000 1.293.685.492.896 1.881.568.513.922 0,794 

56 ANTM 2012 1.280 9.538.459.750 6.876.224.890.000 19.708.540.946.000 0,968 

57 APLN 2012 370 20.500.900.000 8.846.738.582.000 15.195.642.352.000 1,081 

58 ASII 2012 7.600 40.483.553.140 92.460.000.000.000 182.274.000.000.000 2,195 

59 ASRM 2012 980 214.559.422 910.412.512.642 1.070.925.850.176 1,046 

60 AUTO 2012 3.700 3.855.786.400 3.396.543.000.000 8.881.642.000.000 1,989 

61 BBCA 2012 9.100 24.456.229.000 390.067.244.000.000 442.994.197.000.000 1,383 

62 BBKP 2012 620 7.970.061.291 60.693.088.000.000 65.689.830.000.000 0,999 

63 BBNI 2012 3.700 18.648.656.459 289.778.215.000.000 333.303.506.000.000 1,076 

64 BCAP 2012 1.630 1.344.877.250 2.660.213.000.000 3.429.070.000.000 1,415 
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No Kode Tahun 
Closing 

Price 
Jumlah Saham Total Utang Total Aktiva Tobin's Q 

65 BDMN 2012 5.650 9.584.643.365 127.057.997.000.000 155.791.308.000.000 1,163 

66 CTRA 2012 800 15.165.815.994 6.542.647.000.000 15.023.392.000.000 1,243 

67 EMTK 2012 3.900 5.640.032.442 2.311.678.445.000 10.177.897.837.000 2,388 

68 EXCL 2012 5.700 8.526.276.611 20.085.669.000.000 35.455.705.000.000 1,937 

69 GGRM 2012 56.300 1.924.088.000 14.903.612.000.000 41.509.325.000.000 2,969 

70 GJTL 2012 2.225 3.484.800.000 7.391.409.000.000 12.869.793.000.000 1,177 

71 HRUM 2012 6.000 2.700.067.500 1.063.699.000.000 5.208.642.000.000 3,315 

72 IKBI 2012 1.530 306.000.000 198.835.000.000 780.551.000.000 0,855 

73 INDF 2012 5.850 8.780.426.500 25.181.533.000.000 59.324.207.000.000 1,290 

74 ITMG 2012 41.550 1.129.925.000 4.726.764.000.000 14.420.136.000.000 3,584 

75 JKON 2012 1.500 2.935.533.575 1.542.127.841.271 2.557.731.220.187 2,324 

76 JSMR 2012 5.450 6.800.000.000 14.965.765.873.000 24.753.551.441.000 2,102 

77 JTPE 2012 370 1.713.012.500 240.362.583.568 446.703.439.536 1,957 

78 KKGI 2012 2.475 1.000.000.000 294.961.000.000 1.003.761.000.000 2,760 

79 KLBF 2012 1.060 50.780.072.110 2.046.313.566.061 9.417.957.180.958 5,933 

80 LION 2012 10.400 52.016.000 61.667.655.113 433.497.042.140 1,390 

81 LMSH 2012 10.500 9.600.000 31.022.520.184 128.547.715.366 1,025 

82 LTLS 2012 740 780.000.000 2.921.227.000.000 4.054.774.000.000 0,863 

83 MBSS 2012 990 1.750.026.639 1.218.415.727.273 3.139.553.136.364 0,940 

84 MKPI 2012 3.900 948.194.000 843.680.212.454 2.553.203.639.852 1,779 

85 MLPL 2012 205 7.727.543.468 7.035.110.000.000 14.088.183.000.000 0,612 

86 MNCN 2012 2.500 13.956.126.500 1.663.780.000.000 8.960.942.000.000 4,079 
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No Kode Tahun 
Closing 

Price 
Jumlah Saham Total Utang Total Aktiva Tobin's Q 

87 MTDL 2012 164 2.246.000.000 961.946.054.300 1.662.380.706.074 0,800 

88 MTLA 2012 540 7.579.333.000 461.933.541.000 2.015.753.149.000 2,260 

89 PANR 2012 197 1.200.000.000 731.463.523.000 1.021.716.355.000 0,947 

90 PEGE 2012 225 708.354.264 18.118.517.670 178.227.033.261 0,996 

91 POOL 2012 1.680 204.770.000 21.973.178.488 143.098.144.840 2,558 

92 PTIS 2012 840 550.165.300 307.562.511.480 756.284.288.790 1,018 

93 PWON 2012 225 48.159.602.400 4.431.284.367.000 7.565.819.916.000 2,018 

94 RALS 2012 1.220 7.096.000.000 1.031.480.000.000 4.073.365.000.000 2,379 

95 SCMA 2012 2.250 9.750.000.000 1.189.040.000.000 3.837.490.000.000 6,026 

96 SDMU 2012 300 900.700.000 100.037.237.574 277.672.117.951 1,333 

97 SDRA 2012 670 2.316.373.000 7.083.402.000.000 7.621.309.000.000 1,133 

98 SKLT 2012 180 690.740.500 120.263.906.808 249.746.467.756 0,979 

99 SMDR 2012 4.025 163.756.000 4.064.835.000.000 6.811.350.000.000 0,694 

100 SMRA 2012 1.900 7.213.390.840 7.060.986.827.000 10.876.386.685.000 1,909 

101 SMSM 2012 2.525 1.439.668.860 620.875.870.082 1.441.204.473.590 2,953 

102 TBLA 2012 490 4.942.098.939 3.438.056.000.000 5.197.552.000.000 1,127 

103 TCID 2012 11.000 201.066.667 164.751.376.547 1.261.572.952.461 1,884 

104 TSPC 2012 3.725 4.500.000.000 1.279.828.890.909 4.632.984.970.719 3,894 

105 UNIC 2012 2.000 383.331.363 1.049.539.000.000 2.400.778.000.000 0,757 

106 ADHI 2013 1.510 1.801.320.000 8.172.498.971.851 9.720.961.764.422 1,121 

107 ADRO 2013 1.090 31.985.962.000 29.018.028.800.000 55.217.053.400.000 1,157 

108 AKRA 2013 5.375 3.880.727.500 9.269.980.455.000 14.633.141.381.000 2,059 
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No Kode Tahun 
Closing 

Price 
Jumlah Saham Total Utang Total Aktiva Tobin's Q 

109 ALMI 2013 600 308.000.000 2.094.736.673.254 2.752.078.229.707 0,828 

110 ANTM 2013 1.090 9.538.459.750 9.071.629.859.000 21.865.117.391.000 0,890 

111 APLN 2013 215 20.500.900.000 12.467.225.599.000 19.679.908.990.000 0,857 

112 ASII 2013 6.800 40.483.553.140 107.806.000.000.000 213.994.000.000.000 1,790 

113 ASRM 2013 960 214.559.422 984.528.700.836 1.167.762.378.643 1,019 

114 AUTO 2013 3.650 4.819.733.000 3.058.924.000.000 12.617.678.000.000 1,637 

115 BBCA 2013 9.600 24.655.010.000 430.893.993.000.000 496.304.573.000.000 1,345 

116 BBKP 2013 620 8.500.687.441 63.244.294.000.000 69.457.663.000.000 0,986 

117 BBNI 2013 3.950 18.648.656.458 338.971.310.000.000 386.654.815.000.000 1,067 

118 BDMN 2013 3.775 9.584.643.365 152.684.365.000.000 184.237.348.000.000 1,025 

119 CTRA 2013 750 15.165.815.994 10.349.358.000.000 20.114.871.000.000 1,080 

120 EMTK 2013 5.550 5.640.032.442 3.461.758.833.000 12.825.628.223.000 2,711 

121 EXCL 2013 5.200 8.534.490.667 24.977.479.000.000 40.277.626.000.000 1,722 

122 GGRM 2013 42.000 1.924.088.000 21.353.980.000.000 50.770.251.000.000 2,012 

123 GJTL 2013 1.680 3.484.800.000 9.626.411.000.000 15.350.754.000.000 1,008 

124 HRUM 2013 2.750 2.703.620.000 1.050.871.000.000 5.897.221.000.000 1,439 

125 INDF 2013 6.600 8.780.426.500 39.719.660.000.000 78.092.789.000.000 1,251 

126 ITMG 2013 28.500 1.129.925.000 5.255.057.000.000 17.081.558.000.000 2,193 

127 JKON 2013 550 16.308.519.860 1.800.740.198.870 3.417.012.222.326 3,152 

128 JSMR 2013 4.725 6.800.000.000 17.499.365.288.000 28.366.345.328.000 1,750 

129 JTPE 2013 305 1.713.012.500 333.114.813.726 575.115.523.377 1,488 

130 KKGI 2013 2.050 1.000.000.000 401.683.000.000 1.301.696.000.000 1,883 
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No Kode Tahun 
Closing 

Price 
Jumlah Saham Total Utang Total Aktiva Tobin's Q 

131 KLBF 2013 1.250 46.875.122.110 2.815.103.309.451 11.315.061.275.026 5,427 

132 LION 2013 12.000 52.016.000 82.783.559.318 498.567.897.161 1,418 

133 LMSH 2013 8.000 9.600.000 31.229.504.329 141.697.598.705 0,762 

134 LTLS 2013 720 780.000.000 3.141.840.000.000 4.532.035.000.000 0,817 

135 MBSS 2013 1.010 1.750.026.639 1.387.896.125.000 4.409.777.737.500 0,716 

136 MKPI 2013 9.500 948.194.000 920.106.415.024 2.838.815.438.871 3,497 

137 MLPL 2013 360 10.064.747.323 11.278.142.000.000 20.255.269.000.000 0,736 

138 MNCN 2013 2.625 13.953.981.500 1.871.706.000.000 9.615.280.000.000 4,004 

139 MTDL 2013 285 2.246.000.000 1.366.688.583.997 2.296.991.727.662 0,874 

140 MTLA 2013 380 7.579.333.000 1.069.728.862.000 2.834.484.171.000 1,394 

141 PANR 2013 390 1.200.000.000 914.961.201.000 1.282.054.610.000 1,079 

142 PEGE 2013 275 708.354.264 24.415.266.491 199.353.075.862 1,100 

143 POOL 2013 1.680 219.275.004 22.119.135.447 145.332.662.247 2,687 

144 PTIS 2013 940 550.165.300 326.635.410.084 924.382.543.971 0,913 

145 PWON 2013 270 48.159.602.400 5.195.736.526.000 9.298.245.408.000 1,957 

146 RALS 2013 1.060 7.096.000.000 1.161.385.000.000 4.378.556.000.000 1,983 

147 SDMU 2013 330 1.125.875.000 167.236.803.369 370.378.402.033 1,455 

148 SMDR 2013 2.900 163.756.000 4.544.879.000.000 7.923.971.000.000 0,633 

149 SMRA 2013 780 14.426.781.680 9.001.470.158.000 13.659.136.825.000 1,483 

150 SMSM 2013 3.450 1.439.668.860 694.304.234.869 1.701.103.245.176 3,328 

151 TCID 2013 11.900 201.066.667 282.961.770.795 1.465.952.460.752 1,825 

152 TSPC 2013 3.250 4.500.000.000 1.545.006.061.565 5.407.957.915.805 2,990 
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No Kode Tahun 
Closing 

Price 
Jumlah Saham Total Utang Total Aktiva Tobin's Q 

153 UNIC 2013 1.910 383.331.363 1.519.505.000.000 3.303.941.000.000 0,682 
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LAMPIRAN 3 

PENGUKURAN LEVERAGE 

 

No Kode Tahun Total Utang Total aktiva DTA 

1 ADHI 2011 5.122.585.800.538 6.112.953.591.126 0,838 

2 ADRO 2011 35.384.118.000.000 62.248.571.000.000 0,568 

3 AKRA 2011 4.746.103.316.000 8.417.862.992.000 0,564 

4 ALMI 2011 1.274.907.058.776 1.862.965.962.554 0,684 

5 ANTM 2011 4.429.191.527.000 15.201.235.077.000 0,291 

6 APLN 2011 5.807.552.644.000 10.838.820.997.000 0,536 

7 ASII 2011 77.683.000.000.000 153.521.000.000.000 0,506 

8 ASRM 2011 673.604.477.998 810.254.708.119 0,831 

9 AUTO 2011 2.241.333.000.000 6.964.227.000.000 0,322 

10 BBKP 2011 52.809.369.000.000 57.183.463.000.000 0,924 

11 BBNI 2011 261.215.137.000.000 299.058.161.000.000 0,873 

12 BCAP 2011 999.991.000.000 1.515.928.000.000 0,660 

13 BDMN 2011 116.582.650.000.000 141.934.432.000.000 0,821 

14 CTRA 2011 3.877.433.000.000 11.524.867.000.000 0,336 

15 EXCL 2011 17.478.142.000.000 31.170.654.000.000 0,561 

16 GGRM 2011 14.537.777.000.000 39.088.705.000.000 0,372 

17 GJTL 2011 7.123.276.000.000 11.609.514.000.000 0,614 

18 HRUM 2011 1.088.167.000.000 4.645.148.000.000 0,234 

19 INDF 2011 21.975.708.000.000 53.585.933.000.000 0,410 

20 INDS 2011 507.466.203.524 1.139.715.256.754 0,445 

21 ITMG 2011 4.512.872.000.000 14.313.602.000.000 0,315 

22 JKON 2011 1.347.596.317.577 2.207.158.152.582 0,611 

23 JSMR 2011 12.555.380.912.000 20.915.890.567.000 0,600 

24 JTPE 2011 124.198.429.727 311.339.854.682 0,399 

25 KKGI 2011 320.745.000.000 977.893.000.000 0,328 

26 KLBF 2011 1.758.619.054.414 8.274.554.112.840 0,213 

27 LION 2011 63.755.284.220 365.815.749.593 0,174 

28 LMSH 2011 40.816.452.492 98.019.132.648 0,416 

29 LTLS 2011 3.086.447.000.000 4.040.298.000.000 0,764 

30 MBSS 2011 1.233.594.030.000 3.042.447.010.000 0,405 

31 MKPI 2011 649.920.042.236 2.138.597.313.933 0,304 

32 MLPL 2011 6.165.969.000.000 14.314.707.000.000 0,431 

33 MNCN 2011 1.963.727.000.000 8.798.230.000.000 0,223 

34 MTDL 2011 691.698.617.168 1.271.546.463.049 0,544 

35 MTLA 2011 377.424.844.000 1.729.840.278.000 0,218 

36 PANR 2011 501.834.300.000 762.597.601.000 0,658 
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No Kode Tahun Total Utang Total aktiva DTA 

37 PEGE 2011 97.575.178.354 241.131.626.040 0,405 

38 POOL 2011 19.678.800.305 136.584.360.284 0,144 

39 PTIS 2011 161.733.393.092 546.463.124.808 0,296 

40 PWON 2011 3.371.575.568.000 5.744.711.035.000 0,587 

41 RALS 2011 917.646.000.000 3.759.043.000.000 0,244 

42 SCMA 2011 1.777.700.000.000 3.452.760.000.000 0,515 

43 SDMU 2011 23.840.017.307 197.859.899.299 0,120 

44 SDRA 2011 4.612.588.000.000 5.085.762.000.000 0,907 

45 SKLT 2011 91.337.531.247 214.237.879.424 0,426 

46 SMDR 2011 3.940.736.000.000 6.479.565.000.000 0,608 

47 SMRA 2011 5.622.074.731.000 8.099.174.681.000 0,694 

48 TBLA 2011 2.637.303.000.000 4.244.618.000.000 0,621 

49 TCID 2011 110.452.261.687 1.130.865.062.422 0,098 

50 TSPC 2011 1.204.438.648.313 4.250.374.395.321 0,283 

51 UNIC 2011 1.248.753.000.000 2.544.905.000.000 0,491 

52 ADHI 2012 6.691.154.665.776 7.872.073.635.468 0,850 

53 ADRO 2012 38.081.180.600.000 68.930.236.800.000 0,552 

54 AKRA 2012 7.577.784.981.000 11.787.524.999.000 0,643 

55 ALMI 2012 1.293.685.492.896 1.881.568.513.922 0,688 

56 ANTM 2012 6.876.224.890.000 19.708.540.946.000 0,349 

57 APLN 2012 8.846.738.582.000 15.195.642.352.000 0,582 

58 ASII 2012 92.460.000.000.000 182.274.000.000.000 0,507 

59 ASRM 2012 910.412.512.642 1.070.925.850.176 0,850 

60 AUTO 2012 3.396.543.000.000 8.881.642.000.000 0,382 

61 BBCA 2012 390.067.244.000.000 442.994.197.000.000 0,881 

62 BBKP 2012 60.693.088.000.000 65.689.830.000.000 0,924 

63 BBNI 2012 289.778.215.000.000 333.303.506.000.000 0,869 

64 BCAP 2012 2.660.213.000.000 3.429.070.000.000 0,776 

65 BDMN 2012 127.057.997.000.000 155.791.308.000.000 0,816 

66 CTRA 2012 6.542.647.000.000 15.023.392.000.000 0,435 

67 EMTK 2012 2.311.678.445.000 10.177.897.837.000 0,227 

68 EXCL 2012 20.085.669.000.000 35.455.705.000.000 0,567 

69 GGRM 2012 14.903.612.000.000 41.509.325.000.000 0,359 

70 GJTL 2012 7.391.409.000.000 12.869.793.000.000 0,574 

71 HRUM 2012 1.063.699.000.000 5.208.642.000.000 0,204 

72 IKBI 2012 198.835.000.000 780.551.000.000 0,255 

73 INDF 2012 25.181.533.000.000 59.324.207.000.000 0,424 

74 ITMG 2012 4.726.764.000.000 14.420.136.000.000 0,328 
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No Kode Tahun Total Utang Total aktiva DTA 

75 JKON 2012 1.542.127.841.271 2.557.731.220.187 0,603 

76 JSMR 2012 14.965.765.873.000 24.753.551.441.000 0,605 

77 JTPE 2012 240.362.583.568 446.703.439.536 0,538 

78 KKGI 2012 294.961.000.000 1.003.761.000.000 0,294 

79 KLBF 2012 2.046.313.566.061 9.417.957.180.958 0,217 

80 LION 2012 61.667.655.113 433.497.042.140 0,142 

81 LMSH 2012 31.022.520.184 128.547.715.366 0,241 

82 LTLS 2012 2.921.227.000.000 4.054.774.000.000 0,720 

83 MBSS 2012 1.218.415.727.273 3.139.553.136.364 0,388 

84 MKPI 2012 843.680.212.454 2.553.203.639.852 0,330 

85 MLPL 2012 7.035.110.000.000 14.088.183.000.000 0,499 

86 MNCN 2012 1.663.780.000.000 8.960.942.000.000 0,186 

87 MTDL 2012 961.946.054.300 1.662.380.706.074 0,579 

88 MTLA 2012 461.933.541.000 2.015.753.149.000 0,229 

89 PANR 2012 731.463.523.000 1.021.716.355.000 0,716 

90 PEGE 2012 18.118.517.670 178.227.033.261 0,102 

91 POOL 2012 21.973.178.488 143.098.144.840 0,154 

92 PTIS 2012 307.562.511.480 756.284.288.790 0,407 

93 PWON 2012 4.431.284.367.000 7.565.819.916.000 0,586 

94 RALS 2012 1.031.480.000.000 4.073.365.000.000 0,253 

95 SCMA 2012 1.189.040.000.000 3.837.490.000.000 0,310 

96 SDMU 2012 100.037.237.574 277.672.117.951 0,360 

97 SDRA 2012 7.083.402.000.000 7.621.309.000.000 0,929 

98 SKLT 2012 120.263.906.808 249.746.467.756 0,482 

99 SMDR 2012 4.064.835.000.000 6.811.350.000.000 0,597 

100 SMRA 2012 7.060.986.827.000 10.876.386.685.000 0,649 

101 SMSM 2012 620.875.870.082 1.441.204.473.590 0,431 

102 TBLA 2012 3.438.056.000.000 5.197.552.000.000 0,661 

103 TCID 2012 164.751.376.547 1.261.572.952.461 0,131 

104 TSPC 2012 1.279.828.890.909 4.632.984.970.719 0,276 

105 UNIC 2012 1.049.539.000.000 2.400.778.000.000 0,437 

106 ADHI 2013 8.172.498.971.851 9.720.961.764.422 0,841 

107 ADRO 2013 29.018.028.800.000 55.217.053.400.000 0,526 

108 AKRA 2013 9.269.980.455.000 14.633.141.381.000 0,633 

109 ALMI 2013 2.094.736.673.254 2.752.078.229.707 0,761 

110 ANTM 2013 9.071.629.859.000 21.865.117.391.000 0,415 

111 APLN 2013 12.467.225.599.000 19.679.908.990.000 0,634 

112 ASII 2013 107.806.000.000.000 213.994.000.000.000 0,504 
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No Kode Tahun Total Utang Total aktiva DTA 

113 ASRM 2013 984.528.700.836 1.167.762.378.643 0,843 

114 AUTO 2013 3.058.924.000.000 12.617.678.000.000 0,242 

115 BBCA 2013 430.893.993.000.000 496.304.573.000.000 0,868 

116 BBKP 2013 63.244.294.000.000 69.457.663.000.000 0,911 

117 BBNI 2013 338.971.310.000.000 386.654.815.000.000 0,877 

118 BDMN 2013 152.684.365.000.000 184.237.348.000.000 0,829 

119 CTRA 2013 10.349.358.000.000 20.114.871.000.000 0,515 

120 EMTK 2013 3.461.758.833.000 12.825.628.223.000 0,270 

121 EXCL 2013 24.977.479.000.000 40.277.626.000.000 0,620 

122 GGRM 2013 21.353.980.000.000 50.770.251.000.000 0,421 

123 GJTL 2013 9.626.411.000.000 15.350.754.000.000 0,627 

124 HRUM 2013 1.050.871.000.000 5.897.221.000.000 0,178 

125 INDF 2013 39.719.660.000.000 78.092.789.000.000 0,509 

126 ITMG 2013 5.255.057.000.000 17.081.558.000.000 0,308 

127 JKON 2013 1.800.740.198.870 3.417.012.222.326 0,527 

128 JSMR 2013 17.499.365.288.000 28.366.345.328.000 0,617 

129 JTPE 2013 333.114.813.726 575.115.523.377 0,579 

130 KKGI 2013 401.683.000.000 1.301.696.000.000 0,309 

131 KLBF 2013 2.815.103.309.451 11.315.061.275.026 0,249 

132 LION 2013 82.783.559.318 498.567.897.161 0,166 

133 LMSH 2013 31.229.504.329 141.697.598.705 0,220 

134 LTLS 2013 3.141.840.000.000 4.532.035.000.000 0,693 

135 MBSS 2013 1.387.896.125.000 4.409.777.737.500 0,315 

136 MKPI 2013 920.106.415.024 2.838.815.438.871 0,324 

137 MLPL 2013 11.278.142.000.000 20.255.269.000.000 0,557 

138 MNCN 2013 1.871.706.000.000 9.615.280.000.000 0,195 

139 MTDL 2013 1.366.688.583.997 2.296.991.727.662 0,595 

140 MTLA 2013 1.069.728.862.000 2.834.484.171.000 0,377 

141 PANR 2013 914.961.201.000 1.282.054.610.000 0,714 

142 PEGE 2013 24.415.266.491 199.353.075.862 0,122 

143 POOL 2013 22.119.135.447 145.332.662.247 0,152 

144 PTIS 2013 326.635.410.084 924.382.543.971 0,353 

145 PWON 2013 5.195.736.526.000 9.298.245.408.000 0,559 

146 RALS 2013 1.161.385.000.000 4.378.556.000.000 0,265 

147 SDMU 2013 167.236.803.369 370.378.402.033 0,452 

148 SMDR 2013 4.544.879.000.000 7.923.971.000.000 0,574 

149 SMRA 2013 9.001.470.158.000 13.659.136.825.000 0,659 

150 SMSM 2013 694.304.234.869 1.701.103.245.176 0,408 
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No Kode Tahun Total Utang Total aktiva DTA 

151 TCID 2013 282.961.770.795 1.465.952.460.752 0,193 

152 TSPC 2013 1.545.006.061.565 5.407.957.915.805 0,286 

153 UNIC 2013 1.519.505.000.000 3.303.941.000.000 0,460 
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LAMPIRAN 4 

PENGUKURAN INVESTMENT OPPORTUNITY SET 

 

No Kode Tahun 
Closing 

price 
Jumlah saham Ekuitas MBVE 

1 ADHI 2011 580 1.801.320.000 990.367.790.588 1,055 

2 ADRO 2011 1.770 31.985.962.000 26.864.453.000.000 2,107 

3 AKRA 2011 3.025 3.851.443.500 3.671.759.676.000 3,173 

4 ALMI 2011 910 308.000.000 588.058.903.778 0,477 

5 ANTM 2011 1.620 9.538.459.750 10.772.043.550.000 1,434 

6 APLN 2011 350 20.500.000.000 5.031.268.353.000 1,426 

7 ASII 2011 74.000 4.048.355.314 75.838.000.000.000 3,950 

8 ASRM 2011 820 166.879.646 136.650.230.121 1,001 

9 AUTO 2011 3.400 3.855.786.400 4.722.894.000.000 2,776 

10 BBKP 2011 580 7.955.034.791 4.374.094.000.000 1,055 

11 BBNI 2011 3.800 18.648.656.459 37.843.024.000.000 1,873 

12 BCAP 2011 560 1.250.175.000 765.880.000.000 0,914 

13 BDMN 2011 4.100 9.584.643.365 25.709.556.000.000 1,528 

14 CTRA 2011 540 15.165.815.994 7.647.434.188.814 1,071 

15 EXCL 2011 4.525 8.518.566.332 13.692.512.000.000 2,815 

16 GGRM 2011 62.050 1.924.088.000 24.550.928.000.000 4,863 

17 GJTL 2011 3.000 3.484.800.000 4.486.238.000.000 2,330 

18 HRUM 2011 6.850 2.700.000.000 3.556.981.000.000 5,200 

19 INDF 2011 4.600 8.780.426.500 31.610.225.000.000 1,278 

20 INDS 2011 3.500 225.000.000 632.249.053.230 1,246 

21 ITMG 2011 38.650 1.129.925.000 9.800.731.000.000 4,456 

22 JKON 2011 1.400 2.935.533.575 859.561.835.006 4,781 

23 JSMR 2011 4.200 6.800.000.000 8.360.509.655.000 3,416 

24 JTPE 2011 300 1.713.012.500 187.141.424.955 2,746 

25 KKGI 2011 6.450 1.000.000.000 657.148.000.000 9,815 

26 KLBF 2011 3.400 10.156.014.422 6.516.935.058.426 5,299 

27 LION 2011 5.250 52.016.000 302.060.465.373 0,904 

28 LMSH 2011 5.000 9.600.000 57.202.680.156 0,839 

29 LTLS 2011 800 780.000.000 953.851.000.000 0,654 

30 MBSS 2011 870 1.750.026.639 1.808.852.980.000 0,842 

31 MKPI 2011 2.900 948.194.000 1.488.677.271.697 1,847 

32 MLPL 2011 151 7.727.542.968 8.148.738.000.000 0,143 

33 MNCN 2011 1.310 13.846.723.000 6.834.503.000.000 2,654 

34 MTDL 2011 118 2.143.925.923 579.847.845.881 0,436 

35 MTLA 2011 245 7.579.333.000 1.352.415.434.000 1,373 
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No Kode Tahun 
Closing 

price 
Jumlah saham Ekuitas MBVE 

36 PANR 2011 156 1.200.000.000 260.763.301.000 0,718 

37 PEGE 2011 220 708.354.264 143.556.447.686 1,086 

38 POOL 2011 1.200 200.000.000 116.905.559.979 2,053 

39 PTIS 2011 930 550.165.300 384.729.731.716 1,330 

40 PWON 2011 750 12.039.900.600 2.373.135.467.000 3,805 

41 RALS 2011 720 7.096.000.000 2.841.397.000.000 1,798 

42 SCMA 2011 7.850 1.934.409.664 1.675.070.000.000 9,065 

43 SDMU 2011 300 900.700.000 174.019.881.992 1,553 

44 SDRA 2011 220 2.316.373.000 473.174.000.000 1,077 

45 SKLT 2011 140 690.740.500 122.900.348.177 0,787 

46 SMDR 2011 3.700 163.756.000 2.538.829.000.000 0,239 

47 SMRA 2011 1.240 6.873.140.840 2.477.099.950.000 3,441 

48 TBLA 2011 590 4.942.098.939 1.607.315.000.000 1,814 

49 TCID 2011 7.700 201.066.667 1.096.821.575.914 1,412 

50 TSPC 2011 2.550 4.500.000.000 3.045.935.747.008 3,767 

51 UNIC 2011 2.000 383.331.363 1.296.152.000.000 0,591 

52 ADHI 2012 1.760 1.801.320.000 1.180.918.969.692 2,685 

53 ADRO 2012 1.590 31.985.962.000 30.849.056.200.000 1,649 

54 AKRA 2012 4.150 3.851.443.500 4.209.740.018.000 3,797 

55 ALMI 2012 650 308.000.000 587.883.021.026 0,341 

56 ANTM 2012 1.280 9.538.459.750 12.832.316.056.000 0,951 

57 APLN 2012 370 20.500.900.000 6.348.903.770.000 1,195 

58 ASII 2012 7.600 40.483.553.140 89.814.000.000.000 3,426 

59 ASRM 2012 980 214.559.422 160.513.337.534 1,310 

60 AUTO 2012 3.700 3.855.786.400 5.485.099.000.000 2,601 

61 BBCA 2012 9.100 24.456.229.000 51.897.942.000.000 4,288 

62 BBKP 2012 620 7.970.061.291 4.996.742.000.000 0,989 

63 BBNI 2012 3.700 18.648.656.459 43.525.291.000.000 1,585 

64 BCAP 2012 1.630 1.344.877.250 768.857.000.000 2,851 

65 BDMN 2012 5.650 9.584.643.365 28.733.311.000.000 1,885 

66 CTRA 2012 800 15.165.815.994 8.480.744.962.252 1,431 

67 EMTK 2012 3.900 5.640.032.442 7.866.219.392.000 2,796 

68 EXCL 2012 5.700 8.526.276.611 15.370.036.000.000 3,162 

69 GGRM 2012 56.300 1.924.088.000 26.605.713.000.000 4,072 

70 GJTL 2012 2.225 3.484.800.000 5.478.384.000.000 1,415 

71 HRUM 2012 6.000 2.700.067.500 4.144.943.000.000 3,908 

72 IKBI 2012 1.530 306.000.000 581.716.000.000 0,805 
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No Kode Tahun 
Closing 

price 
Jumlah saham Ekuitas MBVE 

73 INDF 2012 5.850 8.780.426.500 34.142.674.000.000 1,504 

74 ITMG 2012 41.550 1.129.925.000 9.693.372.000.000 4,843 

75 JKON 2012 1.500 2.935.533.575 1.015.603.378.916 4,336 

76 JSMR 2012 5.450 6.800.000.000 9.787.785.568.000 3,786 

77 JTPE 2012 370 1.713.012.500 206.340.855.968 3,072 

78 KKGI 2012 2.475 1.000.000.000 708.800.000.000 3,492 

79 KLBF 2012 1.060 50.780.072.110 7.371.643.614.897 7,302 

80 LION 2012 10.400 52.016.000 371.829.387.027 1,455 

81 LMSH 2012 10.500 9.600.000 97.525.195.182 1,034 

82 LTLS 2012 740 780.000.000 1.133.547.000.000 0,509 

83 MBSS 2012 990 1.750.026.639 1.921.137.409.091 0,902 

84 MKPI 2012 3.900 948.194.000 1.709.523.427.398 2,163 

85 MLPL 2012 205 7.727.543.468 7.053.073.000.000 0,225 

86 MNCN 2012 2.500 13.956.126.500 7.297.162.000.000 4,781 

87 MTDL 2012 164 2.246.000.000 700.434.651.774 0,526 

88 MTLA 2012 540 7.579.333.000 1.553.819.608.000 2,634 

89 PANR 2012 197 1.200.000.000 290.252.832.000 0,814 

90 PEGE 2012 225 708.354.264 160.108.515.591 0,995 

91 POOL 2012 1.680 204.770.000 121.124.966.352 2,840 

92 PTIS 2012 840 550.165.300 448.721.777.310 1,030 

93 PWON 2012 225 48.159.602.400 3.134.535.549.000 3,457 

94 RALS 2012 1.220 7.096.000.000 3.041.885.000.000 2,846 

95 SCMA 2012 2.250 9.750.000.000 2.648.440.000.000 8,283 

96 SDMU 2012 300 900.700.000 177.634.880.377 1,521 

97 SDRA 2012 670 2.316.373.000 537.907.000.000 2,885 

98 SKLT 2012 180 690.740.500 129.482.560.948 0,960 

99 SMDR 2012 4.025 163.756.000 2.746.516.000.000 0,240 

100 SMRA 2012 1.900 7.213.390.840 3.815.399.858.000 3,592 

101 SMSM 2012 2.525 1.439.668.860 820.328.603.508 4,431 

102 TBLA 2012 490 4.942.098.939 1.759.496.000.000 1,376 

103 TCID 2012 11.000 201.066.667 1.096.821.575.914 2,016 

104 TSPC 2012 3.725 4.500.000.000 3.353.156.079.810 4,999 

105 UNIC 2012 2.000 383.331.363 1.351.239.000.000 0,567 

106 ADHI 2013 1.510 1.801.320.000 1.548.462.792.571 1,757 

107 ADRO 2013 1.090 31.985.962.000 26.199.024.600.000 1,331 

108 AKRA 2013 5.375 3.880.727.500 5.363.160.926.000 3,889 

109 ALMI 2013 600 308.000.000 657.341.556.453 0,281 
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No Kode Tahun 
Closing 

price 
Jumlah saham Ekuitas MBVE 

110 ANTM 2013 1.090 9.538.459.750 12.793.487.532.000 0,813 

111 APLN 2013 215 20.500.900.000 7.212.683.391.000 0,611 

112 ASII 2013 6.800 40.483.553.140 106.188.000.000.000 2,592 

113 ASRM 2013 960 214.559.422 183.233.677.807 1,124 

114 AUTO 2013 3.650 4.819.733.000 9.558.754.000.000 1,840 

115 BBCA 2013 9.600 24.655.010.000 63.966.678.000.000 3,700 

116 BBKP 2013 620 8.500.687.441 6.213.369.000.000 0,848 

117 BBNI 2013 3.950 18.648.656.458 47.683.505.000.000 1,545 

118 BDMN 2013 3.775 9.584.643.365 31.552.983.000.000 1,147 

119 CTRA 2013 750 15.165.815.994 9.765.513.089.701 1,165 

120 EMTK 2013 5.550 5.640.032.442 9.363.869.390.000 3,343 

121 EXCL 2013 5.200 8.534.490.667 15.300.147.000.000 2,901 

122 GGRM 2013 42.000 1.924.088.000 29.416.271.000.000 2,747 

123 GJTL 2013 1.680 3.484.800.000 5.724.782.000.000 1,023 

124 HRUM 2013 2.750 2.703.620.000 4.846.351.000.000 1,534 

125 INDF 2013 6.600 8.780.426.500 38.373.129.000.000 1,510 

126 ITMG 2013 28.500 1.129.925.000 11.826.501.000.000 2,723 

127 JKON 2013 550 16.308.519.860 1.616.272.023.456 5,550 

128 JSMR 2013 4.725 6.800.000.000 10.866.980.040.000 2,957 

129 JTPE 2013 305 1.713.012.500 242.000.709.651 2,159 

130 KKGI 2013 2.050 1.000.000.000 900.013.000.000 2,278 

131 KLBF 2013 1.250 46.875.122.110 8.499.957.965.575 6,893 

132 LION 2013 12.000 52.016.000 415.784.337.843 1,501 

133 LMSH 2013 8.000 9.600.000 110.468.094.376 0,695 

134 LTLS 2013 720 780.000.000 1.390.195.000.000 0,404 

135 MBSS 2013 1.010 1.750.026.639 3.021.881.612.500 0,585 

136 MKPI 2013 9.500 948.194.000 1.918.709.023.847 4,695 

137 MLPL 2013 360 10.064.747.323 8.977.127.000.000 0,404 

138 MNCN 2013 2.625 13.953.981.500 7.743.574.000.000 4,730 

139 MTDL 2013 285 2.246.000.000 930.303.143.665 0,688 

140 MTLA 2013 380 7.579.333.000 1.764.755.309.000 1,632 

141 PANR 2013 390 1.200.000.000 367.093.409.000 1,275 

142 PEGE 2013 275 708.354.264 174.937.809.371 1,114 

143 POOL 2013 1.680 219.275.004 123.213.526.800 2,990 

144 PTIS 2013 940 550.165.300 597.747.133.887 0,865 

145 PWON 2013 270 48.159.602.400 4.102.508.882.000 3,170 

146 RALS 2013 1.060 7.096.000.000 3.217.171.000.000 2,338 
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No Kode Tahun 
Closing 

price 
Jumlah saham Ekuitas MBVE 

147 SDMU 2013 330 1.125.875.000 203.141.598.664 1,829 

148 SMDR 2013 2.900 163.756.000 3.380.801.000.000 0,140 

149 SMRA 2013 780 14.426.781.680 4.657.666.667.000 2,416 

150 SMSM 2013 3.450 1.439.668.860 1.006.799.010.307 4,933 

151 TCID 2013 11.900 201.066.667 1.096.821.575.914 2,181 

152 TSPC 2013 3.250 4.500.000.000 3.862.951.854.240 3,786 

153 UNIC 2013 1.910 383.331.363 1.784.436.000.000 0,410 
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LAMPIRAN 5 

PENGUKURAN KEPEMILIKAN MANAJERIAL DAN KEPEMILIKAN 

INSTITUSIONSAL 

 

No Kode Tahun 
Kepemilikan 

Manajerial 

Kepemilikan 

Institusional 

1 ADHI 2011 0,048 55,997 

2 ADRO 2011 15,936 43,911 

3 AKRA 2011 0,873 59,672 

4 ALMI 2011 1,604 83,843 

5 ANTM 2011 0,006 65,000 

6 APLN 2011 3,101 67,043 

7 ASII 2011 0,036 50,115 

8 ASRM 2011 43,580 23,876 

9 AUTO 2011 0,077 95,654 

10 BBKP 2011 0,212 60,833 

11 BBNI 2011 0,039 14,585 

12 BCAP 2011 0,280 89,587 

13 BDMN 2011 0,270 73,575 

14 CTRA 2011 0,203 8,079 

15 EXCL 2011 0,072 66,609 

16 GGRM 2011 0,854 75,547 

17 GJTL 2011 0,084 59,010 

18 HRUM 2011 0,004 79,812 

19 INDF 2011 0,052 50,090 

20 INDS 2011 0,409 88,108 

21 ITMG 2011 0,018 65,000 

22 JKON 2011 4,234 77,329 

23 JSMR 2011 0,021 1,975 

24 JTPE 2011 5,108 65,674 

25 KKGI 2011 0,327 66,346 

26 KLBF 2011 0,021 59,981 

27 LION 2011 0,235 57,698 

28 LMSH 2011 25,620 32,216 

29 LTLS 2011 3,632 63,035 

30 MBSS 2011 0,104 87,500 

31 MKPI 2011 2,847 82,603 

32 MLPL 2011 0,001 37,376 

33 MNCN 2011 0,423 76,967 
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No Kode Tahun 
Kepemilikan 

Manajerial 

Kepemilikan 

Institusional 

34 MTDL 2011 10,832 12,321 

35 MTLA 2011 0,199 89,678 

36 PANR 2011 3,480 84,165 

37 PEGE 2011 34,575 14,599 

38 POOL 2011 0,006 88,173 

39 PTIS 2011 0,727 81,824 

40 PWON 2011 0,024 84,747 

41 RALS 2011 3,664 55,877 

42 SCMA 2011 0,089 85,211 

43 SDMU 2011 70,673 11,102 

44 SDRA 2011 0,743 11,032 

45 SKLT 2011 0,125 96,091 

46 SMDR 2011 0,480 67,486 

47 SMRA 2011 0,296 37,872 

48 TBLA 2011 0,095 54,281 

49 TCID 2011 0,142 78,816 

50 TSPC 2011 0,088 95,062 

51 UNIC 2011 0,039 75,848 

52 ADHI 2012 0,047 55,997 

53 ADRO 2012 15,966 43,911 

54 AKRA 2012 0,525 59,215 

55 ALMI 2012 1,604 83,843 

56 ANTM 2012 0,012 65,000 

57 APLN 2012 3,099 67,040 

58 ASII 2012 0,036 50,115 

59 ASRM 2012 45,910 23,876 

60 AUTO 2012 0,070 95,654 

61 BBCA 2012 0,265 47,538 

62 BBKP 2012 0,236 60,451 

63 BBNI 2012 0,237 14,585 

64 BCAP 2012 0,350 89,785 

65 BDMN 2012 0,270 73,759 

66 CTRA 2012 0,207 7,930 

67 EMTK 2012 40,332 32,328 

68 EXCL 2012 0,086 66,549 

69 GGRM 2012 0,920 75,547 

70 GJTL 2012 0,084 59,808 
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No Kode Tahun 
Kepemilikan 

Manajerial 

Kepemilikan 

Institusional 

71 HRUM 2012 0,006 70,345 

72 IKBI 2012 0,095 93,058 

73 INDF 2012 0,016 50,067 

74 ITMG 2012 0,012 65,000 

75 JKON 2012 4,234 77,465 

76 JSMR 2012 0,014 1,701 

77 JTPE 2012 5,108 65,674 

78 KKGI 2012 0,328 62,888 

79 KLBF 2012 0,009 59,973 

80 LION 2012 0,249 57,698 

81 LMSH 2012 25,620 32,216 

82 LTLS 2012 3,632 63,035 

83 MBSS 2012 0,018 76,682 

84 MKPI 2012 2,847 80,664 

85 MLPL 2012 0,001 37,748 

86 MNCN 2012 0,115 69,469 

87 MTDL 2012 1,767 25,127 

88 MTLA 2012 0,204 88,807 

89 PANR 2012 3,480 84,165 

90 PEGE 2012 34,575 14,599 

91 POOL 2012 0,006 86,119 

92 PTIS 2012 0,650 81,824 

93 PWON 2012 0,024 70,370 

94 RALS 2012 3,664 55,877 

95 SCMA 2012 0,108 74,658 

96 SDMU 2012 70,673 11,102 

97 SDRA 2012 0,512 11,032 

98 SKLT 2012 0,125 96,091 

99 SMDR 2012 0,402 67,486 

100 SMRA 2012 0,282 41,819 

101 SMSM 2012 6,043 58,126 

102 TBLA 2012 0,095 58,259 

103 TCID 2012 0,142 78,816 

104 TSPC 2012 0,102 77,286 

105 UNIC 2012 0,039 76,224 

106 ADHI 2013 0,006 51,000 

107 ADRO 2013 15,151 43,911 
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No Kode Tahun 
Kepemilikan 

Manajerial 

Kepemilikan 

Institusional 

108 AKRA 2013 0,520 59,181 

109 ALMI 2013 1,604 75,978 

110 ANTM 2013 0,012 65,000 

111 APLN 2013 3,099 67,040 

112 ASII 2013 0,036 50,115 

113 ASRM 2013 45,910 23,876 

114 AUTO 2013 0,064 80,000 

115 BBCA 2013 0,259 47,155 

116 BBKP 2013 0,162 62,722 

117 BBNI 2013 0,255 14,585 

118 BDMN 2013 0,270 73,770 

119 CTRA 2013 0,209 7,930 

120 EMTK 2013 40,836 33,210 

121 EXCL 2013 0,113 66,485 

122 GGRM 2013 0,920 75,547 

123 GJTL 2013 0,096 59,808 

124 HRUM 2013 0,010 70,718 

125 INDF 2013 0,016 50,067 

126 ITMG 2013 0,012 65,000 

127 JKON 2013 4,055 70,564 

128 JSMR 2013 0,014 2,188 

129 JTPE 2013 5,108 66,190 

130 KKGI 2013 0,328 62,888 

131 KLBF 2013 0,009 56,707 

132 LION 2013 0,249 57,698 

133 LMSH 2013 25,620 32,216 

134 LTLS 2013 3,632 55,035 

135 MBSS 2013 0,003 76,682 

136 MKPI 2013 2,847 76,262 

137 MLPL 2013 0,001 32,020 

138 MNCN 2013 0,203 67,112 

139 MTDL 2013 1,767 25,127 

140 MTLA 2013 0,321 88,815 

141 PANR 2013 3,480 84,165 

142 PEGE 2013 34,575 14,599 

143 POOL 2013 0,005 88,276 

144 PTIS 2013 0,868 81,824 
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No Kode Tahun 
Kepemilikan 

Manajerial 

Kepemilikan 

Institusional 

145 PWON 2013 0,025 52,180 

146 RALS 2013 3,664 55,877 

147 SDMU 2013 67,231 11,102 

148 SMDR 2013 0,439 67,486 

149 SMRA 2013 0,282 37,641 

150 SMSM 2013 6,043 58,126 

151 TCID 2013 0,142 78,816 

152 TSPC 2013 0,097 77,286 

153 UNIC 2013 0,389 79,012 
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LAMPIRAN 6 

PENGUKURAN KEBIJAKAN DIVIDEN 

 

No Kode Tahun 
Dividen Per 

Share 

Earning Per 

Share 
DPR 

1 ADHI 2011 30,330 103,640 0,293 

2 ADRO 2011 89,100 189,310 0,471 

3 AKRA 2011 225,000 601,220 0,374 

4 ALMI 2011 50,000 105,110 0,476 

5 ANTM 2011 90,990 202,440 0,449 

6 APLN 2011 6,000 28,340 0,212 

7 ASII 2011 1980,000 4393,000 0,451 

8 ASRM 2011 55,000 223,000 0,247 

9 AUTO 2011 105,000 261,000 0,402 

10 BBKP 2011 54,800 94,670 0,579 

11 BBNI 2011 62,480 312,400 0,200 

12 BCAP 2011 3,000 40,400 0,074 

13 BDMN 2011 104,430 378,780 0,276 

14 CTRA 2011 7,000 21,000 0,333 

15 EXCL 2011 129,880 332,000 0,391 

16 GGRM 2011 1000,000 2544,000 0,393 

17 GJTL 2011 10,000 196,000 0,051 

18 HRUM 2011 380,000 542,310 0,701 

19 INDF 2011 175,000 350,000 0,500 

20 INDS 2011 160,000 772,000 0,207 

21 ITMG 2011 1168,000 4352,640 0,268 

22 JKON 2011 15,000 45,970 0,326 

23 JSMR 2011 78,880 197,680 0,399 

24 JTPE 2011 14,000 45,040 0,311 

25 KKGI 2011 250,000 450,000 0,556 

26 KLBF 2011 95,000 158,000 0,601 

27 LION 2011 300,000 1010,000 0,297 

28 LMSH 2011 100,000 1135,000 0,088 

29 LTLS 2011 30,000 98,000 0,306 

30 MBSS 2011 43,000 146,000 0,295 

31 MKPI 2011 150,000 340,650 0,440 

32 MLPL 2011 1,000 3,000 0,333 

33 MNCN 2011 35,000 80,000 0,438 

34 MTDL 2011 4,000 20,100 0,199 

35 MTLA 2011 5,450 23,400 0,233 
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No Kode Tahun 
Dividen Per 

Share 

Earning Per 

Share 
DPR 

36 PANR 2011 3,800 12,770 0,298 

37 PEGE 2011 4,000 28,400 0,141 

38 POOL 2011 43,960 58,000 0,758 

39 PTIS 2011 10,500 63,480 0,165 

40 PWON 2011 1,450 8,620 0,168 

41 RALS 2011 30,000 53,210 0,564 

42 SCMA 2011 160,000 473,330 0,338 

43 SDMU 2011 2,650 7,880 0,336 

44 SDRA 2011 11,000 38,880 0,283 

45 SKLT 2011 2,000 8,650 0,231 

46 SMDR 2011 200,000 598,000 0,334 

47 SMRA 2011 23,000 57,040 0,403 

48 TBLA 2011 26,500 88,830 0,298 

49 TCID 2011 370,000 696,000 0,532 

50 TSPC 2011 75,000 126,000 0,595 

51 UNIC 2011 90,000 171,874 0,524 

52 ADHI 2012 23,490 124,115 0,189 

53 ADRO 2012 37,690 124,115 0,304 

54 AKRA 2012 105,000 168,910 0,622 

55 ALMI 2012 20,000 45,290 0,442 

56 ANTM 2012 47,090 314,000 0,150 

57 APLN 2012 6,000 39,600 0,152 

58 ASII 2012 216,000 480,000 0,450 

59 ASRM 2012 55,000 152,000 0,362 

60 AUTO 2012 87,000 273,000 0,319 

61 BBCA 2012 114,500 480,000 0,239 

62 BBKP 2012 31,250 104,300 0,300 

63 BBNI 2012 113,350 378,000 0,300 

64 BCAP 2012 15,000 127,200 0,118 

65 BDMN 2012 125,580 418,570 0,300 

66 CTRA 2012 12,000 39,000 0,308 

67 EMTK 2012 100,000 573,070 0,174 

68 EXCL 2012 135,000 324,000 0,417 

69 GGRM 2012 800,000 2086,000 0,384 

70 GJTL 2012 27,000 325,000 0,083 

71 HRUM 2012 252,000 486,900 0,518 

72 IKBI 2012 67,860 127,180 0,534 
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No Kode Tahun 
Dividen Per 

Share 

Earning Per 

Share 
DPR 

73 INDF 2012 185,000 371,000 0,499 

74 ITMG 2012 3130,000 3674,600 0,852 

75 JKON 2012 18,500 61,770 0,299 

76 JSMR 2012 94,240 235,910 0,399 

77 JTPE 2012 7,000 24,710 0,283 

78 KKGI 2012 75,000 232,080 0,323 

79 KLBF 2012 19,000 37,000 0,514 

80 LION 2012 400,000 1641,000 0,244 

81 LMSH 2012 150,000 4300,000 0,035 

82 LTLS 2012 32,000 104,000 0,308 

83 MBSS 2012 50,000 209,000 0,239 

84 MKPI 2012 165,000 382,890 0,431 

85 MLPL 2012 1,000 4,000 0,250 

86 MNCN 2012 55,000 119,000 0,462 

87 MTDL 2012 5,000 35,470 0,141 

88 MTLA 2012 5,370 26,870 0,200 

89 PANR 2012 6,330 21,150 0,299 

90 PEGE 2012 10,000 27,370 0,365 

91 POOL 2012 20,000 62,000 0,323 

92 PTIS 2012 15,000 71,558 0,210 

93 PWON 2012 3,500 15,530 0,225 

94 RALS 2012 30,000 59,710 0,502 

95 SCMA 2012 48,000 93,980 0,511 

96 SDMU 2012 3,000 5,770 0,520 

97 SDRA 2012 18,000 51,320 0,351 

98 SKLT 2012 3,000 11,530 0,260 

99 SMDR 2012 145,000 555,370 0,261 

100 SMRA 2012 43,000 114,890 0,374 

101 SMSM 2012 80,000 162,000 0,494 

102 TBLA 2012 15,000 45,190 0,332 

103 TCID 2012 370,000 748,000 0,495 

104 TSPC 2012 75,000 140,000 0,536 

105 UNIC 2012 38,400 77,360 0,496 

106 ADHI 2013 67,610 225,380 0,300 

107 ADRO 2013 19,270 59,286 0,325 

108 AKRA 2013 115,000 167,350 0,687 

109 ALMI 2013 20,000 84,800 0,236 
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No Kode Tahun 
Dividen Per 

Share 

Earning Per 

Share 
DPR 

110 ANTM 2013 9,670 43,000 0,225 

111 APLN 2013 6,000 41,530 0,144 

112 ASII 2013 216,000 480,000 0,450 

113 ASRM 2013 55,000 157,000 0,350 

114 AUTO 2013 105,500 222,000 0,475 

115 BBCA 2013 165,000 579,000 0,285 

116 BBKP 2013 30,690 116,550 0,263 

117 BBNI 2013 145,710 486,000 0,300 

118 BDMN 2013 126,500 421,680 0,300 

119 CTRA 2013 19,000 64,000 0,297 

120 EMTK 2013 108,000 182,470 0,592 

121 EXCL 2013 64,000 121,000 0,529 

122 GGRM 2013 800,000 2250,000 0,356 

123 GJTL 2013 10,000 35,000 0,286 

124 HRUM 2013 110,000 193,500 0,568 

125 INDF 2013 142,000 285,000 0,498 

126 ITMG 2013 1989,000 2437,000 0,816 

127 JKON 2013 4,200 26,710 0,157 

128 JSMR 2013 78,610 197,000 0,399 

129 JTPE 2013 7,000 23,790 0,294 

130 KKGI 2013 100,000 219,402 0,456 

131 KLBF 2013 17,000 41,000 0,415 

132 LION 2013 400,000 1245,000 0,321 

133 LMSH 2013 200,000 1498,000 0,134 

134 LTLS 2013 62,000 110,000 0,564 

135 MBSS 2013 45,100 275,000 0,164 

136 MKPI 2013 205,000 385,540 0,532 

137 MLPL 2013 21,200 148,000 0,143 

138 MNCN 2013 60,000 120,730 0,497 

139 MTDL 2013 12,500 50,640 0,247 

140 MTLA 2013 6,500 31,830 0,204 

141 PANR 2013 8,180 32,720 0,250 

142 PEGE 2013 10,000 30,930 0,323 

143 POOL 2013 10,000 21,180 0,472 

144 PTIS 2013 8,000 75,572 0,106 

145 PWON 2013 4,500 23,520 0,191 

146 RALS 2013 30,000 55,040 0,545 
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No Kode Tahun 
Dividen Per 

Share 

Earning Per 

Share 
DPR 

147 SDMU 2013 2,770 5,560 0,498 

148 SMDR 2013 170,000 549,000 0,310 

149 SMRA 2013 23,000 76,400 0,301 

150 SMSM 2013 140,000 214,000 0,654 

151 TCID 2013 370,000 796,000 0,465 

152 TSPC 2013 75,000 141,000 0,532 

153 UNIC 2013 104,000 268,158 0,388 
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LAMPIRAN 7 

TABULASI KESELURUHAN DATA PENELITIAN 

 

No Kode Tahun Tobin's Q DTA MBVE 
Kepemilikan 

Manajerial 

Kepemilikan 

Institusional 
DPR 

1 ADHI 2011 1,009 0,838 1,055 0,048 55,997 0,293 

2 ADRO 2011 1,478 0,568 2,107 15,936 43,911 0,471 

3 AKRA 2011 1,948 0,564 3,173 0,873 59,672 0,374 

4 ALMI 2011 0,835 0,684 0,477 1,604 83,843 0,476 

5 ANTM 2011 1,308 0,291 1,434 0,006 65,000 0,449 

6 APLN 2011 1,198 0,536 1,426 3,101 67,043 0,212 

7 ASII 2011 2,457 0,506 3,950 0,036 50,115 0,451 

8 ASRM 2011 1,000 0,831 1,001 43,580 23,876 0,247 

9 AUTO 2011 2,204 0,322 2,776 0,077 95,654 0,402 

10 BBKP 2011 1,004 0,924 1,055 0,212 60,833 0,579 

11 BBNI 2011 1,110 0,873 1,873 0,039 14,585 0,200 

12 BCAP 2011 1,121 0,660 0,914 0,280 89,587 0,074 

13 BDMN 2011 1,098 0,821 1,528 0,270 73,575 0,276 

14 CTRA 2011 1,047 0,336 1,071 0,203 8,079 0,333 

15 EXCL 2011 1,797 0,561 2,815 0,072 66,609 0,391 

16 GGRM 2011 3,426 0,372 4,863 0,854 75,547 0,393 

17 GJTL 2011 1,514 0,614 2,330 0,084 59,010 0,051 

18 HRUM 2011 4,216 0,234 5,200 0,004 79,812 0,701 

19 INDF 2011 1,164 0,410 1,278 0,052 50,090 0,500 

20 INDS 2011 1,136 0,445 1,246 0,409 88,108 0,207 

21 ITMG 2011 3,366 0,315 4,456 0,018 65,000 0,268 

22 JKON 2011 2,473 0,611 4,781 4,234 77,329 0,326 

23 JSMR 2011 1,966 0,600 3,416 0,021 1,975 0,399 

24 JTPE 2011 2,050 0,399 2,746 5,108 65,674 0,311 

25 KKGI 2011 6,924 0,328 9,815 0,327 66,346 0,556 

26 KLBF 2011 4,386 0,213 5,299 0,021 59,981 0,601 

27 LION 2011 0,921 0,174 0,904 0,235 57,698 0,297 

28 LMSH 2011 0,906 0,416 0,839 25,620 32,216 0,088 

29 LTLS 2011 0,918 0,764 0,654 3,632 63,035 0,306 

30 MBSS 2011 0,906 0,405 0,842 0,104 87,500 0,295 

31 MKPI 2011 1,590 0,304 1,847 2,847 82,603 0,440 

32 MLPL 2011 0,512 0,431 0,143 0,001 37,376 0,333 

33 MNCN 2011 2,285 0,223 2,654 0,423 76,967 0,438 

34 MTDL 2011 0,743 0,544 0,436 10,832 12,321 0,199 

35 MTLA 2011 1,292 0,218 1,373 0,199 89,678 0,233 
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No Kode Tahun Tobin's Q DTA MBVE 
Kepemilikan 

Manajerial 

Kepemilikan 

Institusional 
DPR 

36 PANR 2011 0,904 0,658 0,718 3,480 84,165 0,298 

37 PEGE 2011 1,051 0,405 1,086 34,575 14,599 0,141 

38 POOL 2011 1,901 0,144 2,053 0,006 88,173 0,758 

39 PTIS 2011 1,232 0,296 1,330 0,727 81,824 0,165 

40 PWON 2011 2,159 0,587 3,805 0,024 84,747 0,168 

41 RALS 2011 1,603 0,244 1,798 3,664 55,877 0,564 

42 SCMA 2011 4,913 0,515 9,065 0,089 85,211 0,338 

43 SDMU 2011 1,486 0,120 1,553 70,673 11,102 0,336 

44 SDRA 2011 1,007 0,907 1,077 0,743 11,032 0,283 

45 SKLT 2011 0,878 0,426 0,787 0,125 96,091 0,231 

46 SMDR 2011 0,702 0,608 0,239 0,480 67,486 0,334 

47 SMRA 2011 1,746 0,694 3,441 0,296 37,872 0,403 

48 TBLA 2011 1,308 0,621 1,814 0,095 54,281 0,298 

49 TCID 2011 1,467 0,098 1,412 0,142 78,816 0,532 

50 TSPC 2011 2,983 0,283 3,767 0,088 95,062 0,595 

51 UNIC 2011 0,792 0,491 0,591 0,039 75,848 0,524 

52 ADHI 2012 1,253 0,850 2,685 0,047 55,997 0,189 

53 ADRO 2012 1,290 0,552 1,649 15,966 43,911 0,304 

54 AKRA 2012 1,999 0,643 3,797 0,525 59,215 0,622 

55 ALMI 2012 0,794 0,688 0,341 1,604 83,843 0,442 

56 ANTM 2012 0,968 0,349 0,951 0,012 65,000 0,150 

57 APLN 2012 1,081 0,582 1,195 3,099 67,040 0,152 

58 ASII 2012 2,195 0,507 3,426 0,036 50,115 0,450 

59 ASRM 2012 1,046 0,850 1,310 45,910 23,876 0,362 

60 AUTO 2012 1,989 0,382 2,601 0,070 95,654 0,319 

61 BBCA 2012 1,383 0,881 4,288 0,265 47,538 0,239 

62 BBKP 2012 0,999 0,924 0,989 0,236 60,451 0,300 

63 BBNI 2012 1,076 0,869 1,585 0,237 14,585 0,300 

64 BCAP 2012 1,415 0,776 2,851 0,350 89,785 0,118 

65 BDMN 2012 1,163 0,816 1,885 0,270 73,759 0,300 

66 CTRA 2012 1,243 0,435 1,431 0,207 7,930 0,308 

67 EMTK 2012 2,388 0,227 2,796 40,332 32,328 0,174 

68 EXCL 2012 1,937 0,567 3,162 0,086 66,549 0,417 

69 GGRM 2012 2,969 0,359 4,072 0,920 75,547 0,384 

70 GJTL 2012 1,177 0,574 1,415 0,084 59,808 0,083 

71 HRUM 2012 3,315 0,204 3,908 0,006 70,345 0,518 

72 IKBI 2012 0,855 0,255 0,805 0,095 93,058 0,534 
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No Kode Tahun Tobin's Q DTA MBVE 
Kepemilikan 

Manajerial 

Kepemilikan 

Institusional 
DPR 

73 INDF 2012 1,290 0,424 1,504 0,016 50,067 0,499 

74 ITMG 2012 3,584 0,328 4,843 0,012 65,000 0,852 

75 JKON 2012 2,324 0,603 4,336 4,234 77,465 0,299 

76 JSMR 2012 2,102 0,605 3,786 0,014 1,701 0,399 

77 JTPE 2012 1,957 0,538 3,072 5,108 65,674 0,283 

78 KKGI 2012 2,760 0,294 3,492 0,328 62,888 0,323 

79 KLBF 2012 5,933 0,217 7,302 0,009 59,973 0,514 

80 LION 2012 1,390 0,142 1,455 0,249 57,698 0,244 

81 LMSH 2012 1,025 0,241 1,034 25,620 32,216 0,035 

82 LTLS 2012 0,863 0,720 0,509 3,632 63,035 0,308 

83 MBSS 2012 0,940 0,388 0,902 0,018 76,682 0,239 

84 MKPI 2012 1,779 0,330 2,163 2,847 80,664 0,431 

85 MLPL 2012 0,612 0,499 0,225 0,001 37,748 0,250 

86 MNCN 2012 4,079 0,186 4,781 0,115 69,469 0,462 

87 MTDL 2012 0,800 0,579 0,526 1,767 25,127 0,141 

88 MTLA 2012 2,260 0,229 2,634 0,204 88,807 0,200 

89 PANR 2012 0,947 0,716 0,814 3,480 84,165 0,299 

90 PEGE 2012 0,996 0,102 0,995 34,575 14,599 0,365 

91 POOL 2012 2,558 0,154 2,840 0,006 86,119 0,323 

92 PTIS 2012 1,018 0,407 1,030 0,650 81,824 0,210 

93 PWON 2012 2,018 0,586 3,457 0,024 70,370 0,225 

94 RALS 2012 2,379 0,253 2,846 3,664 55,877 0,502 

95 SCMA 2012 6,026 0,310 8,283 0,108 74,658 0,511 

96 SDMU 2012 1,333 0,360 1,521 70,673 11,102 0,520 

97 SDRA 2012 1,133 0,929 2,885 0,512 11,032 0,351 

98 SKLT 2012 0,979 0,482 0,960 0,125 96,091 0,260 

99 SMDR 2012 0,694 0,597 0,240 0,402 67,486 0,261 

100 SMRA 2012 1,909 0,649 3,592 0,282 41,819 0,374 

101 SMSM 2012 2,953 0,431 4,431 6,043 58,126 0,494 

102 TBLA 2012 1,127 0,661 1,376 0,095 58,259 0,332 

103 TCID 2012 1,884 0,131 2,016 0,142 78,816 0,495 

104 TSPC 2012 3,894 0,276 4,999 0,102 77,286 0,536 

105 UNIC 2012 0,757 0,437 0,567 0,039 76,224 0,496 

106 ADHI 2013 1,121 0,841 1,757 0,006 51,000 0,300 

107 ADRO 2013 1,157 0,526 1,331 15,151 43,911 0,325 

108 AKRA 2013 2,059 0,633 3,889 0,520 59,181 0,687 

109 ALMI 2013 0,828 0,761 0,281 1,604 75,978 0,236 
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No Kode Tahun Tobin's Q DTA MBVE 
Kepemilikan 

Manajerial 

Kepemilikan 

Institusional 
DPR 

110 ANTM 2013 0,890 0,415 0,813 0,012 65,000 0,225 

111 APLN 2013 0,857 0,634 0,611 3,099 67,040 0,144 

112 ASII 2013 1,790 0,504 2,592 0,036 50,115 0,450 

113 ASRM 2013 1,019 0,843 1,124 45,910 23,876 0,350 

114 AUTO 2013 1,637 0,242 1,840 0,064 80,000 0,475 

115 BBCA 2013 1,345 0,868 3,700 0,259 47,155 0,285 

116 BBKP 2013 0,986 0,911 0,848 0,162 62,722 0,263 

117 BBNI 2013 1,067 0,877 1,545 0,255 14,585 0,300 

118 BDMN 2013 1,025 0,829 1,147 0,270 73,770 0,300 

119 CTRA 2013 1,080 0,515 1,165 0,209 7,930 0,297 

120 EMTK 2013 2,711 0,270 3,343 40,836 33,210 0,592 

121 EXCL 2013 1,722 0,620 2,901 0,113 66,485 0,529 

122 GGRM 2013 2,012 0,421 2,747 0,920 75,547 0,356 

123 GJTL 2013 1,008 0,627 1,023 0,096 59,808 0,286 

124 HRUM 2013 1,439 0,178 1,534 0,010 70,718 0,568 

125 INDF 2013 1,251 0,509 1,510 0,016 50,067 0,498 

126 ITMG 2013 2,193 0,308 2,723 0,012 65,000 0,816 

127 JKON 2013 3,152 0,527 5,550 4,055 70,564 0,157 

128 JSMR 2013 1,750 0,617 2,957 0,014 2,188 0,399 

129 JTPE 2013 1,488 0,579 2,159 5,108 66,190 0,294 

130 KKGI 2013 1,883 0,309 2,278 0,328 62,888 0,456 

131 KLBF 2013 5,427 0,249 6,893 0,009 56,707 0,415 

132 LION 2013 1,418 0,166 1,501 0,249 57,698 0,321 

133 LMSH 2013 0,762 0,220 0,695 25,620 32,216 0,134 

134 LTLS 2013 0,817 0,693 0,404 3,632 55,035 0,564 

135 MBSS 2013 0,716 0,315 0,585 0,003 76,682 0,164 

136 MKPI 2013 3,497 0,324 4,695 2,847 76,262 0,532 

137 MLPL 2013 0,736 0,557 0,404 0,001 32,020 0,143 

138 MNCN 2013 4,004 0,195 4,730 0,203 67,112 0,497 

139 MTDL 2013 0,874 0,595 0,688 1,767 25,127 0,247 

140 MTLA 2013 1,394 0,377 1,632 0,321 88,815 0,204 

141 PANR 2013 1,079 0,714 1,275 3,480 84,165 0,250 

142 PEGE 2013 1,100 0,122 1,114 34,575 14,599 0,323 

143 POOL 2013 2,687 0,152 2,990 0,005 88,276 0,472 

144 PTIS 2013 0,913 0,353 0,865 0,868 81,824 0,106 

145 PWON 2013 1,957 0,559 3,170 0,025 52,180 0,191 

146 RALS 2013 1,983 0,265 2,338 3,664 55,877 0,545 
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No Kode Tahun Tobin's Q DTA MBVE 
Kepemilikan 

Manajerial 

Kepemilikan 

Institusional 
DPR 

147 SDMU 2013 1,455 0,452 1,829 67,231 11,102 0,498 

148 SMDR 2013 0,633 0,574 0,140 0,439 67,486 0,310 

149 SMRA 2013 1,483 0,659 2,416 0,282 37,641 0,301 

150 SMSM 2013 3,328 0,408 4,933 6,043 58,126 0,654 

151 TCID 2013 1,825 0,193 2,181 0,142 78,816 0,465 

152 TSPC 2013 2,990 0,286 3,786 0,097 77,286 0,532 

153 UNIC 2013 0,682 0,460 0,410 0,389 79,012 0,388 
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LAMPIRAN 8 

HASIL OUTPUT AMOS 21 
 

ANALISIS STATISTIK DESKRIPTIF 

 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif Nilai Perusahaan 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Tobinsq 153 ,512 6,924 1,74842 1,132233 
Valid N (listwise) 153     

 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif Leverage 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DTA 153 ,098 ,929 ,48221 ,220658 
Valid N (listwise) 153     

 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif Investment Opportunity Set 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

MBVE 153 ,140 9,815 2,28702 1,756101 
Valid N (listwise) 153     

 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif Kepemilikan Manajerial 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

KEM 153 ,001 70,673 5,11775 13,258191 
Valid N (listwise) 153     

 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif Kepemilikan Institusional 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

KEI 153 1,701 96,091 58,83798 24,354729 
Valid N (listwise) 153     

 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif Kepemilikan Institusional 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DPR 153 ,035 ,852 ,35736 ,155293 
Valid N (listwise) 153     
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UJI KELAYAKAN MODEL 

CMIN 

Model NPAR CMIN DF P CMIN/DF 

Default model 20 ,018 1 ,894 ,018 

Saturated model 21 ,000 0 
  

Independence model 6 542,067 15 ,000 36,138 

 

RMR, GFI 

Model RMR GFI AGFI PGFI 

Default model ,008 1,000 ,999 ,048 

Saturated model ,000 1,000 
  

Independence model 3,568 ,620 ,468 ,443 

 

Baseline Comparisons 

Model 
NFI 

Delta1 

RFI 

rho1 

IFI 

Delta2 

TLI 

rho2 
CFI 

Default model 1,000 1,000 1,002 1,028 1,000 

Saturated model 1,000 
 

1,000 
 

1,000 

Independence model ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

 

RMSEA 

Model RMSEA LO 90 HI 90 PCLOSE 

Default model ,000 ,000 ,100 ,912 

Independence model ,481 ,447 ,516 ,000 
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HASIL ESTIMATE 

Regression Weights: (Group number 1 - Default model) 

   
Estimate S.E. C.R. P Label 

DPR <--- DTA -,153 ,052 -2,932 ,003 par_1 

DPR <--- MBVE ,093 ,021 4,432 *** par_2 

DPR <--- KEM -,006 ,004 -1,318 ,187 par_3 

Tobinsq <--- DTA -,432 ,044 -9,891 *** par_4 

Tobinsq <--- MBVE ,857 ,018 47,780 *** par_5 

Tobinsq <--- KEM ,006 ,004 1,733 ,083 par_6 

Tobinsq <--- KEI ,001 ,000 3,083 ,002 par_7 

Tobinsq <--- DPR ,261 ,065 4,015 *** par_14 

 

Standardized Regression Weights: (Group number 1 - Default model) 

   
Estimate 

DPR <--- DTA -,217 

DPR <--- MBVE ,330 

DPR <--- KEM -,096 

Tobinsq <--- DTA -,179 

Tobinsq <--- MBVE ,883 

Tobinsq <--- KEM ,031 

Tobinsq <--- KEI ,055 

Tobinsq <--- DPR ,076 

 

Squared Multiple Correlations: (Group number 1 - Default model) 

   
Estimate 

DPR 
  

,210 

Tobinsq 
  

,957 

 

Standardized Total Effects (Group number 1 - Default model) 

 
KEI KEM MBVE DTA DPR 

DPR ,000 -,096 ,330 -,217 ,000 

Tobinsq ,055 ,023 ,908 -,196 ,076 

 

Standardized Direct Effects (Group number 1 - Default model) 

 
KEI KEM MBVE DTA DPR 

DPR ,000 -,096 ,330 -,217 ,000 

Tobinsq ,055 ,031 ,883 -,179 ,076 
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Standardized Indirect Effects (Group number 1 - Default model) 

 
KEI KEM MBVE DTA DPR 

DPR ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

Tobinsq ,000 -,007 ,025 -,016 ,000 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


