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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perusahaan yang telah go public didirikan dengan tujuan meningkatkan
kemakmuran pemilik atau para pemegang saham melalui peningkatan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan sangatlah penting karena dapat mencerminkan
kinerja suatu perusahaan yang dapat mempengaruhi penilaian investor
terhadap perusahaan, apakah perusahaan dalam kondisi baik atau tidak
(Sundjana, 2003.

Nilai perusahaan dapat dilihat dari meningkatnya harga saham
perusahaan, dengan naiknya harga saham itu menjunjukan bahwa nilai
perusahaan semakin baik.  Setiap perusahaan mempunyai tujuan jangka
pendek dan jangka panjang. Dalam jangka pendeknya suatu perusahaan
mempunyai tujuan untuk memperoleh laba secara maksimal, sedangkan tujuan
jangka panjang suatu perusahaan adalah agar dapat memaksimalkan nilai
perusahaan.

Brigham dan Houston (2011:150) nilai perusahaan sangatlah penting
karena dengan adanya nilai perusahaan yang tinggi maka akan diikuti oleh
tingginya kemakmuran para pemegang saham. Pertumbuhan perusahaan yang
baik dapat dilihat dari adanya penilaian yang tinggi dari pihak eksternal
perusahaan terhadap aset perusahaan maupun pertumbuhan pasar saham.

Nilai perusahaan merupakan persepsi dari seorang investor terhadap

perusaahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Nilai perusahaan



yang semakin tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab
dengan nilai yang tinggi ini akan menunjukkan kemakmuran pemegang saham
yang juga tinggi (Candra dan Suwardi, 2014). Kualitas nilai perusahaan yang
rendah akan membuat kesalahan dalam pembuatan keputusan oleh para
pemakainya seperti investor dan kreditor, sehingga nilai perusahaan akan
berkurang, untuk mencapai nilai perusahaan biasanya para pemodal akan
menyerahkan pengelolaannya kepada para profesional yang diposisikan
sebagai manajer ataupun komisaris. Nilai perusahaan merupakan nilai yang
mencerminkan berapa harga yang bersedia dibayar oleh investor untuk suatu
perusahaan.

Salah satu pengukuran nilai perusahaan adalah dengan menggunakan
Price Book Value (PBV). PBV merupakan rasio yang sering digunakan oleh
investor untuk membandingkan nilai pasar saham perusahaan dengan nilai
bukunya. Rasio Price Book Value ini menunjukan seberapa banyak pemegang

saham yang membiayai aset bersih perusahaan.

Nilai buku memberikan perkiraan nilai suatu perusahaan apabila
diharuskan untuk dilikuidasi, nilaibuku juga merupakan aset perusahaan yang
tercantum dalam laporan keuangan. Dengan kata lain, Rasio Price Book Value
ini dapat menunjukan apa yang akan didapatkan oleh pemegang saham

setelah perusahaan terjual dengan semua hutangnya telah dilunasi.

Dalam penelitian ini terdapat beberapa variabel yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan yaitu variabel insider ownership, kebijakan

dividen, profitabilitas dan struktur modal.



Insider ownership merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh
manajemen suatu perusahaan. Manajemen perusahaan tidak hanya sebagai
pengelola perusahaan tetapi juga sebagai pemilik perusahaan, dalam
melakukan suatu tindakan manajer akan lebih berhati-hati karena dalam
setiap tindakan yang dilakukan akan berdampak pada kesejahteraannya sendiri
ataupun kelangsungan hidup perusahaan yang nantinya akan berdampak pada
nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Fandi Mardiastanto (2016)
dan Candra Pami Hemastuti (2014) menyatakan bahwa insider ownership
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Lina dan Darmayanti (2017) yang menyatakan
bahwa insider ownership berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan.

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang berkaitan dengan
penentuan apakah laba yang diperoleh suatu perusahaan akan dibagikan
kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba
ditahan guna pembiayaan investasi dimasa yang akan datang (Agus Sartono :
2001). Kebijakan terhadap pembayaran deviden merupakan keputusan yang
sangat penting dalam perusahaan. Kebijakan ini melibatkan pihak pertama
sebagai para pemegang saham, dan pihak kedua perusahaan itu sendiri.
Kebijakan dividen dapat diukur dengan menggunakan dividend payout ratio

(DPR).

Penelitian yang dilakukan oleh Ni Kadek Rai Prastuti (2016) dalam

penelitiannya menunjukkan pengaruh yang positif serta signifikan dari



kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, sedangkan Fandi Mardiastanto
(2016) dan Candra Pami Hemastuti (2014) menyatakan bahwa kebijakan

dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas dapat mencerminkan kemampuan suatu perusahaan untuk
memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, modal sendiri
maupun investasi yang dilakukan perusahaan. Profitabilitas sebagai daya tarik
utama bagi pemilik perusahaan karena profitabilitas merupakan hasil yang
diperoleh melalui usaha manajemen atas dana yang di investasikan para

pemegang saham dan juga mencerminkan pembagian laba.

Rasio profitabilitas dapat dihitung dengan menggunakan Return On
Equity, dengan cara membagai laba bersih setelah pajak (earning after tax)
dengan modal sendiri. Semakin tinggi ROE maka semakin tinggi pula
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dan akan membuat
profitabilitas perusahaan semakin tinggi pula. Profitabilitas yang tinggi akan
memberikan sinyal positif bagi investor bawa perusahaan tersebut berada
dalam kondisi yang baik bahkan menguntungkan. Hal ini menjadi daya tarik

investor untuk mempunyai saham perusahaan tersebut.

Penelitian yang dilakukan oleh Candra Pami Hemastuti (2014)
menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif  dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal yang sama juga diungkapkan Putu Mikhy

Novar (2016) dan Sri Ayem, Ragil Nugroho (2016). Sementara Rosa Liawarti



menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan tidak signifikan

terhadap nilai perusahaan.

Struktur modal merupakan perbandingan antara nilai hutang dengan nilai
modal sendiri yang tercermin pada laporan keuangan perusahaan akhir tahun.
Struktur modal sangat penting bagi perusahaan karena berpengaruh terhadap
besarnya resiko yang ditanggung oleh pemegang saham dan besarnya tingkat
pengembalian atau tingkat keuntungan yang diharapkan. (Brigham and
Housten 2006). Struktur modal dapat diukur menggunakan Debt to Equity
Ratio (DER). Penelitian yang dilakukan olenh Ni Kadek Rai Prastuti (2016)
dan Sri Ayem dan Ragil Nugroho (2016) menyatakan bahwa struktur modal
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan
penelitian Ni Luh Putu Widyantari | Putu Yadnya yang menyatakan bahwa

struktur modal berpengaruh secara negatif terhadap nilai perusahaan.

Perusahaan kontruksi bangunan merupakan salah satu sektor dibidang
ekonomi yang berpengararuh terhadap perekonomian di Indonesia. Sektor
kontruksi bangunan dalam pelaksanaannya berhubungan dengan perencanaan
dan pengawasan suatu kegiatan kontruksi untuk membentuk suatu bangunan
yang dalam penggunaan dan pemanfaatan bangunan tersebut menyangkut
kepentingan dan keselamatan masyarakat pengguna bangunan tersebut.
Perusahaan sektor kontruksi bangunan merupakan sektor perusahaan yag
pertumbuhannya selalu meningkat dari tahun ketahun dan memiliki nilai

saham yang baik juga menjanjikan dimata investor. Namun beberapa tahun



terakhir mengalami penurunan seperti dilansir salah satu media online berikut
ini:

CNBC Indonesia Jakarta per 15 Januari 2019, menyatakan bahwa
sepanjang tahun lalu, sektor kontruksi melemah cukup tajam di Bursa Efek

Indonesia akibat sentimen tingginya beban utang perusahaan konstruksi yang

memberatkan kinerja kas operasional yang menjadi negatif.

Riset terbaru dari PT Trimegah Sekuritas Tbk mengungkapkan bahwa,
sentimen tersebut mendorong saham empat BUMN konstruksi melemah rata-
rata 27,6%. Keempatnya yakni PT Wijaya Karya Tbk (WIKA), PT Adhi
Karya Tbk (ADHI), PT PP Tbk (PTPP) dan PT Waskita Karya Thk (WSKT).
Sentimen yang dimaksud adalah kinerja kas operasional perusahaan yang
negatif tahun lalu. Berdasarkan laporan keuangan, kas operasional WIKA
hingga akhir September 2018 minus Rp 3,71 triliun, dan membengkak dari
periode yang sama tahun sebelumnya sebesar Rp 2,69 triliun. Di periode yang
sama, kas operasional PTPP juga minus Rp 1,82 triliun, meningkat dari Rp
1,52 triliun. Kondisi yang sama juga terjadi pada kas operasional perusahaan
ADHI. Meski tercatat turun, namun nilainya masih negatif yakni sebesar Rp

2,09 triliun dari akhir September tahun 2017 sebesar Rp 3,02 triliun.

WSKT mencatatkan penyusutan jumlah arus kas bersih yang digunakan
untuk aktivitas operasional perusahaan, meskipun masih negatif. Pada akhir
September 2018, jumlahnya mencapai negatif Rp 1,54 triliun, turun drastis

dari Rp 5,08 pada akhir September 2017.



Selain karena sentimen negatif dari internal perusahaan, tahun lalu sektor
ini mengalami posisi price to earning ratio (PER) dan price to book
value (PBV) terendah pada November di level 4,8x untuk 12 bulan ke depan.
Kondisi ini hadir akibat adanya sentimen seperti pergerakan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) yang bergerak sideways serta pergerakan rupiah
yang melemah 8% atas dolar AS. Sentimen lain datang dari luar seperti
kenaikan suku bunga Bank Indonesia dan suku bunga AS, Fed Funds Rate.
"Namun, koreksi berjalan terlalu jauh, dan ketika investor menyadari hal ini,
sektor ini berada pada penilaian yang sangat menarik dibandingkan dengan PE
dan PBV historisnya," tulis Adi Prabowo, analis Trimegah Sekuritas, dikutip

CNBC Indonesia Selasa (15/1).

Tahun ini keempat emiten kontraktor BUMN itu diperkirakan memiliki
rata-rata PER sebesar 7,8x dan PBV 0,8x. Sementara untuk WIKA akan
memiliki PBV 1x. Secara umum, semakin rendah PER semakin murah suatu
saham karena harga yang harus dibayarkan untuk labanya semakin murah.
Trimegah menyatakan bahwa tahun ini, sentimen mulai membaik dengan
masuknya pembayaran untuk proyek turnkey (terima jadi) milik WSKT senilai

Rp 18,52 triliun dan ADHI menerima senilai sebesar Rp 5,9 triliun.



Berikut ini merupakan data nilai perusahaan sub sektor kontruksi

bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018.

Tabel 1.1
Price Book Value Sektor Kontruksi Bangunan
Tahun 2014-2018

PBV
No | Kode Nama Perusahaan 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
1 | ACST | Acset Indonusa Thk 288 | 227 | 152 1,2| 0,76
2 | DGIK | Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk 09| 0,44 04| 041| 042
3 | IDPR | Indonesia Pondasi Raya Thk 6,71 2,7 | 2,03| 1,74| 1,46
4 | JKON | Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk | 7,86 | 7,05| 4,59 | 3,66 2,3
5 | MTRA | Mitra Pemuda Thk 212 233 185| 1,79| 245
6 | NRCA | Nusa Raya Cipta Thk 289 | 144, 0,72 0,79 0,8
7 | SSIA | Surya Semesta Internusa Thk 166 101| 061| 054| 0,54
8 | TOTL | Total Bangun Persada Thk 4,78 | 242 309 | 232| 1,77
9 | WIKA | Wijaya Karya (Persero) Thk 455 299 | 169| 095| 0,86

Sumber: www.idx.co.id (data diolah)

Berdasarkan Tabel 1.1 menunjukan bahwa trend nilai perusahaan pada sub
sektor kontruksi bangunan mengalami fluktuasi dan cenderung menurun. . Price to
Book Value terkecil berada pada tahun 2016 perusahaan Nusa Kontruksi
Enjiniring Thk sebesar 0,4 kali, penurunan ini disebabkan karena harga pasar
saham perusahaan menurun.  Price to Book Value tertinggi terjadi pada
perusahaan Jaya Kontruksi Manggala Pratama pada tahun 2014 sebesar 7,86 kali,

peningkatan ini disebabkan karena harga saham perusahaan yang meningkat.

Berdasarkan uraian sebelumnya, penelitian ini memiliki tujuan untuk
melakukan analisis beberapa variabel yang memiliki pengaruh terhadap nilai

perusahaan. Sehingga penelitian ini berjudul “Pengaruh Insider Ownership,



http://www.idx.co.id/

Kebijakan Dividen, Profitabilitas Dan Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Pada Sektor Kontruksi Bangunan Yang Terdaftar di BEI Tahun 2014-2018”

1.2 Ruang Lingkup

Dalam penelitian ini membatasi penelitian yang dilaksanakan sesuai
dengan tujuan penelitian, sehingga mampu menghasilkan penelitian yang
sesuai dengan tujuan penelitian. Kriteria batasan yang diterapkan diantara lain
sebagai berikut :

1. Variabel independen dalam. penelitian ini adalah insider ownership,
kebijakan dividen, profitabilitas, struktur modal.

2. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan

3. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor kontruksi bangunan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018

4. Waktu penelitian ini dilakukan selama 6 bulan yaitu bulan Juni sampai

November 2019
1.3 Perumusan Masalah

Berdasarkan jurnal penelitian yang dijadikan sumber referensi bagi
penulis, dari hasil penelitian menunjukan beberapa perbedaan, dimana hasil
penelitian menurut Fandi Mardiastanto (2016) dan Candra Pami Hermastuti
(2014) menyatakan bahwa insider ownership berpengaruh tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut Lina dan Darmayanti
mengungkapkan bahwa insider ownership berpengaruh positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan.
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Ni Kadek Rai Prastuti (2016) dan Sri Ayem dan Ragil Nugroho (2016)
mengungkapkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, sedangkan Fandi Mardiastanto (2016) dan Candra
Pami Hemastuti (2014) membuktikan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan.

Putu Mikhy Novari (2016), Sri Ayem dan Ragil Nugroho (2016) dan
Candra Pami Hemastuti (2014) mengungkapkan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Rosa
Lia Warti (2017) berpendapat bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan

Jurnal Sri Ayem dan Ragil Nugroho (2016), Ni Kadek Rai Prastuti
(2016) dalam penelitiannya menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Ni Luh Putu
Widiantari, | Putu Yadnya mengungkapkan hal yang berbeda bahwa struktur
modal  berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian yang dilakukan oleh Diana Permatasari dan Devi Farah Aziza
(2018) menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif tapi tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas maka dapat
menghasilkan rumusan masalah sebagai berikut :

1. Terdapat research gap atau perbedaan penelitian dari jurnal terdahulu
yang dijadikan referensi oleh penulis tentang variabel insider ownership,
kebijakan dividen, profitabilitas dan struktur modal terhadap nilai

perusahaan.
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2. Nilai perusahaan pada sektor kontruksi bangunan terjadi fluktuasi atau
naik turunnya nilai perusahaan mulai tahun 2014-2018.
Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka dapat timbul beberapa

pertanyaan penelitian sebagai berikut :

1. Apakah ada pengaruh insider ownership terhadap nilai perusahaan pada
sektor kontruksi dan bangunan yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018?

2. Apakah ada pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada
sektor kontruksi dan bangunan yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018?

3. Apakah ada pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada sektor
kontruksi dan bangunan yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018?

4. Apakah ada pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada
sektor kontruksi dan bangunan yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018?

5. Apakah ada pengaruh insider ownership, kebijakan dividen, profitabilitas
dan struktur modal terhadap nilai perusahaan pada sektor kontruksi

bangunan yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 secara berganda?

1.4 Tujuan Penelitian

Setiap perusahaan memiliki tujuan jangka pendek dan tujuan jangka
panjang, tujuan jangka pendeknya adalah perusahaan dapat memperoleh
keuntungan yang semaksimal mungkin dengan pemanfaatan sumber daya
yang dimiliki oleh perusahaan sedangkan tujuan jangka panjang adalah
memaksimalkan nilai perusahaan.

Berdasarkan latar belakang dan perumusan masalah diatas, maka tujuan

dari penelitia ini adalah :
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1. Menguji pengaruh insider ownership terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor kontruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2014-2018

2. Menguji pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor kontruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2014-2018

3. Menguji pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
sektor kontruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2014-2018

4. Menguji pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor kontruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2014-2018

5. Menguji pengaruh insider ownership, kebijakan dividen, profitabilitas dan
struktur modal secara berganda terhadap nilai perusahaan pada sektor
kontruksi bangunan yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 secara

berganda

1.5 Manfaat Penelitian

1. Manfaat Teoritis
Hasil penetian ini dapat digunakan untuk memperluas dan
menambah pengetahuan di bidang keuangan serta memberikan kontribusi
terhadap penelitian selanjutnya khususnya tentang pengujian relevansi
nilai perusahaan berupa insider ownership, kebijakan dividen,

profitabilitas dan struktur modal.
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2. Manfaat Praktis
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai gambaran yang jelas
mengenai pengaruh insider ownership, kebijakan dividen, profitabilitas
dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Selain itu dapat
memberikan masukan mengenai kebijakan yang akan diambil oleh
perusahaan sebagai pertimbangan dalam membuat perencanaan

keuangan dimasa yang akan datang.



