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BAB II 

TELAAH PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1. Teori Keagenan (Agency Theory) 

 Hubungan keagenan terjadi ketika satu atau lebih individu, yang disebut 

sebagai principal (investor atau pemegang saham) menyewa individu atau 

organisasi lain, yang disebut sebagai agen (manajemen), untuk melakukan 

sejumlah jasa dan mendelegasikan kewenangan untuk membuat keputusan kepada 

agen tersebut. 

Sebagian orang memandang perusahaan merupakan sekumpulan kontrak 

antara pihak perusahaan dengan pemegang saham. Pada pihak principal atau 

pemilik perusahaan menyerahkan seluruh tugasnya pada pihak manajemen. 

Manajer yang merupakan pihak pengelola perusahaan wajib menyediakan laporan 

keuangan yang akan digunakan untuk melaporkan sesuatu yang memaksimalkan 

utilitasnya dan mengorbankan kepentingan pemegang saham. Sebab, manajer 

merupakan pihak yang memiliki banyak informasi internal perusahaan dan 

prospek perusahaan dibandingkan pihak pemegang saham. 

Manejer juga berkewajiban untuk memberikan sinyal mengenai kondisi 

perusahaan kepada pemilik sebagai wujud dari tanggung jawab atas pengelolaan 

perusahaan namuninformasi yang di sampaikan terkadang diterima tidak sesuai 

dengan kondisi perusahaan sebenarnya sehingga hal ini memacu terjadinya 

konflik keagenan.Jika kedua belah pihak tersebut mempunyai tujuan yang sama 
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untuk memaksimumkan nilai perusahaan, maka diyakini agen akan bertindak 

dengan cara yang sesuai dengan kepentingan principal. Namun, apabila manajer 

cenderung bertindak untuk kepentingan pribadi dan bukan untuk memksimumkan 

perusahaan inilah yang nantinya akan menyebabkan biaya keagenan (agency cost) 

(Haruman, 2008). 

2.1.2. Teori Sinyal (Signalling Theory) 

 Menurut Brigham dan Houston (2011) dalam Septia (2015) isyarat atau 

signal adalah suatu tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk 

bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. 

Sinyal ini berupa informasi yang menyajikan keterangan, catatan atau gambaran 

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

kelangsungan hidup suatu perusahaan. Informasi yang dikeluarkan perusahaan 

penting karena memiliki pengaruh dalam pengambilan keputusan investasi. 

Informasi yang diumumkan suatu perusahaan, baik mengandung sinyal 

baik maupun buruk akan mempengaruhi permintaan dan penawaran dari investor. 

Jika informasi tersebut mengandung sinyal baik, maka investor akan menambah 

jumlah pembelian dan akan menurunkan jumlah penawaran di pasar sehingga 

harga akan terdorong naik. Jika informasi tersebut mengandung sinyal buruk, 

maka ia akan menurunkan jumlah pembelian dan menambah penawaran di pasar 

sehingga harga akan terdorong turun. 
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2.1.3. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu 

perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan 

setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak 

perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Meningkatnya nilai 

perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan keinginan para pemiliknya, 

karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan para pemilik 

juga akan meningkat. Presepsi investor tentang nilai perusahaan sering kali 

dikaitkan dengan harga saham, dimana harga saham yang tinggi akan membuat 

nilai perusahaan tinggi juga. 

Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara 

maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga 

saham, maka makin tinggi kemakmuran pemegang saham. Untuk mencapai nilai 

perusahaan umumnya para pemodal menyerahkan pengelolaannya kepada para 

professional.  Para professional diposisikan sebagai manajer ataupun komisaris. 

Menurut Cecilia, dkk (2015), nilai perusahaan sebagai nilai pasar. 

Karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham 

secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi 

harga saham, maka semakin tinggi kemakmuran pemegang saham dan semakin 

tinggi pula nilai perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan dimasa yang 

akan datang, serta mencerminkan asset yang dimiliki oleh perusahaan. 
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Nilai perusahaan juga dapat menunjukkan nilai asset yang dimiliki 

perusahaan seperti surat-surat berharga yang dikeluarkan oleh perusahaan nilai 

perusahaan go public selain menunjukkan seluruh aktiva, juga tercermin dari dari 

pasar atau harga sahamnya, sehingga semakin tinggi harga saham mencerminkan 

tingginya nilai perusahaan. Pengukuran nilai perusahaan menurut Weston dan 

Copelan, dalam rasio penilaian perusahaan terdiri dari : 

1. Price Earning Ratio (PER) 

Price Earning Ratio (PER) adalah perbandingan antara harga saham 

perusahaan dengan earning per share dalam saham. PER adalah fungsi 

dari perubahan kemampuan laba yang diharapkan dimasa yang akan 

datang. Semakin besar PER, maka semakin besar pula kemungkinan 

perusahaan untuk tumbuh sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

PERdapat dihitung dengan rumus : 

𝑃𝐸𝑅 =
ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

2. Price to Book Value (PBV) 

Price to Book Value (PBV) menggambarkan seberapa besar pasar 

menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Semakin tinggi rasio ini, 

berarti pasar percaya akan prospek perusahaaan tersebut. PBV juga 

menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan mampu menciptakan nilai 

perusahaan relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. PBV juga 

dapat berarti rasio yang menunjukkan apakah harga saham yang 

diperdagangkan overvalued (diatas) atau undervalued (di bawah) nilai 

buku saham tersebut. 

Secara sistematis PBV dapat dihitung dengan rumus : 

𝑃𝐵𝑉 =
ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑛𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
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3.  Tobin‟s Q 

Salah satu alternatif yang digunakan dalam menilai perusahaan adalah 

dengan menggunakan Tobin‟s Q. Tobin‟s Q ini dikembangkan oleh 

professor James Tobin. Rasio ini merupakan konsep yang sangat berharga 

karena menunjukkan estimasi pasar keuangan saat ini tentang tentang hasil 

pengembalian dari setiap dolar investasi inkremental. Tobin‟s Q dihitung 

dengan membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan dengan nilai 

buku ekuitas perusahaan. 

Rumusnya sebagai berikut : 

Q = 
𝑬𝑴𝑽+𝑫

𝑬𝑩𝑽+𝑫
 

Keterangan : 

Q   = Nilai Perusahaan 

EMV = Nilai Pasar Ekuitas 

EBV = Nilai Buku Dari Total Aktiva 

D = Nilai Buku Dari Total Hutang 

EMV diperoleh dari hasil perkalian harga saham penutupan pada akhir 

tahun (clossing price) dengan jumlah saham yang beredar pada akhir 

tahun. EBV diperoleh dari selisih total asset perusahaan dengan total 

kewajibannya. 

 

Ada terdapat beberapa konsep nilai yang menjelaskan nilai suatu perusahaan, 

antara lain 

1. Nilai nominal, yaitu nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran 

dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan dan 

juga ditulis jelas dalam surat saham kolektif. 

2. Nilai pasar sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses tawar 

menawar dipasar saham. Nilai ini hanya biasa ditentukan jika saham 

perusahaan dijual di pasar saham. 

3. Nilai intrinsik merupakan nilai yang mengacu pada perkiraan nilai riil suatu 

perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep nilai intrinsik ini bukan sekedar 
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harga dari sekumpulan asset, melainkan nilai perusahaan sebagai entitas 

bisnis yang memiliki kemamampuan menghasilkan keuntungan dikemudian 

hari. 

4. Nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan konsep 

dasar akuntansi. 

5. Nilai likuidasi adalah nilai jual seluruh asset perusahaan setelah dikurangi 

semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai sisa itu merupakan bagian para 

pemegang saham. Nilai likuidasi biasa dihitung berdasarkan neraca 

performa yang disiapkan ketika suatu perusahaan akan dilikuidasi. 

Para investor juga menggunakan rasio-rasio keuangan untuk mengetahui 

nilai pasar perusahaan, karena rasio tersebut dapat memberikan indikasi bagi 

manajemen untuk penilaian investor terhadap kinerja perusahaan pada masa 

lampau ataupun masa yang akan datang. Salah satu rasio yang digunakan untuk 

menilai pasar perusahaan adalah Tobin’s Q rasio tersebut dapat memberikan 

informasi paling baik, karena didalam Tobin’s Q memasukkan semua unsur 

hutang dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham biasa saja dan tidak 

hanya ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun seluruh asset perusahaan. 

Dengan memasukkan seluruh asset perusahaan berarti perusahaan tidak 

hanya terfokus pada satu tipe investor saja yaitu investor dalam bentuk saham 

namun juga untuk kreditur karena sumber pembiayaan operasional perusahaan 

bukan hanya dari ekuitas saja tetapi juga dari pinjaman yang diberikan oleh 

kreditur (Rina , 2014). 

Jadi, dengan semakin besarnya nilai pada Tobin’s Q menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini dapat terjadi karena semakin besar nilai pasar asset perusahaan 
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dibandingkan dengan nilai buku asset perusahaan maka semakin besar kerelaan 

investor untuk mengeluarkan pengorbanan yang lebih untuk memiliki perusahaan 

tersebut. 

2.1.4. Leverage 

Leverage merupakan  keputusan yang sangat penting dalam perusahaan. 

dimana leverage merupakan salah satu bagian dari kebijakan pendanaan 

perusahaan. Leverage adalah kebijakan diambil oleh pihak manajemen dalam 

rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat 

digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan (Riyanto, 2009:98). 

Selain itu leverage juga berfungsi sebagai mekanisme monitoring terhadap 

tindakan manajer yang dilakukan dalam pengelolaan perusahaan. 

Keputusan pembiayaan atau pendanaan perusahaan akan mempengaruhi 

struktur modal perusahaan. Sumber pendanaan dapat diperoleh dari modal 

internal dan modal eksternal. Modal internal barasal dari laba ditahan, sedangkan 

modal eksternal adalah dana yang berasal dari para kreditur dan pemilik, peserta 

atau pengambilan bagian didalam perusahaan. Modal yang berasal dari kreditur 

adalah merupakan hutang perusahaan. modal ini sering disebut dengan 

pembelanjaan asing atau hutang (Riyanto, 2009 : 98). 

Leverage adalah salah satu rasio keuangan yang menggambarkan 

hubungan antara hutang terhadap modal maupun asset perusahaan. Rasio leverage 

menggambarkan sumber dana operasi yang digunakan oleh perusahaan. Rasio 

leverage juga menunjukkan resiko yang dihadapi oleh perusahaan. Dengan 
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tingginya rasio leverage menunjukkan bahwa perusahaan tidak solvabel, artinya 

total hutangnya lebih besar dibandingkan dengan total asetnya. 

Karena leverage merupakan rasio yang menghitung seberapa jauh dana 

yang disediakan oleh kreditur, juga sebagai rasio yang membandingkan total 

hutang terhadap keseluruhan aset suatu perusahaan, maka apabila investor melihat 

sebuah perusahaan dengan aset yang tinggi namun resiko leverage nya juga 

tinggi, maka akan berpikir dua kali untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. 

Karena dikhawatirkan aset tinggi tersebut didapat dari hutang yang akan 

meningkatkan resiko investasi apabila perusahaan tidak dapat melunasi 

kewajibanya tepat waktu. 

2.1.5. Ukuran Perusahaan 

Perusahaan besar memiliki kontrol yang lebih baik (greater control) 

terhadap kondisi pasar, sehingga mereka mampu menghadapi persaingan 

ekonomi, yang membuat mereka menjadi kurang rentan terhadap fluktuasi 

ekonomi. Selain itu, perusahaan-perusahaan besar mempunyai lebih banyak 

sumber daya untuk meningkatkan nilai perusahaan karena memiliki akses yang 

lebih baik terhadap sumber-sumber informasi eksternal dibanding perusahaan 

kecil. 

Menurut Sujoko (2007) dalam  Ernawati dan widyawati (2015) ukuran 

perusahaan yang besar menunjukkan perusahaan mengalami perkembangan 

sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat. 

Pangsa pasar relatif menunjukkan daya saing perusahaan lebih tinggi dibanding 

pesaing utamanya. Investor akan merespon positif sehingga nilai perusahaan akan 
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meningkat. Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan 

yang dapat dinyatakan dengan total aset atau total penjualan bersih. 

Semakin besar total aset maupun penjualan maka semakin besar pula 

ukuran suatu perusahaan. Semakin besar aset maka semakin besar modal yang 

ditanam, sementara semakin banyak penjualan maka semakin banyak juga 

perputaran uang dalam perusahaan. Dengan demikian, ukuran perusahaan 

merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki oleh perusahaan. 

2.1.6. Kepemilikan Manajerial 

Berdasarkan teori keagenan, perbedaan kepentingan antara manajer dan 

pemegang saham ini mengakibatkan timbulnya konflik yang biasa disebut agency 

conflict. Konflik kepentingan yang yang sangat potensial ini menyebabkan 

pentingnya suatu mekanisme yang diterapkan guna melindungi kepentingan 

pemegang saham (Jensen meckling, 1976) dalam Rina (2014). Dengan adanya 

kepemilikan manajemen dalam perusahaan maka dapat menimbulkan dugaan 

bahwa nilai perusahaan dapat meningkat jika kepemilikan manajemen meningkat. 

Kepemilikan manajemen yang besar akan efektif untuk mengawasi aktivitas 

perusahaan. 

Shiefer dan vhishny (1997) dalam Siallagan dan Machfoedz, (2016) 

menyatakan bahwa kepemilikan saham yang besar dari segi nilai ekonomisnya 

memiliki insentif untuk memonitor. Menurut Jensen meckling (1997) dalam rina 

(2014), ketika kepemilikan saham oleh manajemen rendah maka ada 

kecendrungan akan terjadinya perilaku opportunistic manajer yang akan 

meningkat juga. 
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2.1.7. Profitabilitas 

Rasio profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan 

keputusan manajemen. Oleh karena itu, rasio ini menggambarkan hasil akhir dari 

kebijakan dan keputusan-keputusan operasional perusahaan. Secara umum rasio 

profitabilitas dihitung dengan membagi laba dengan modal. Rasio profitabilitas 

juga menunjukkan pengaruh gabungan dari likuiditas, aktiva, dan utang terhadap 

hasil operasi (Mulyadi, 2008). 

Menurut (Kasmir ,2010) dalam (Sari dan Handayani, 2016) profitabilitas 

merupakan rasio untuk untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari 

keuntungan dan juga memberikan ukuran tingkat efektifitas manajemen suatu 

perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan 

pendapatan investasi, intinya adalah bahwa rasio ini menunjukkan efisiensi 

perusahaan. Return on equity menurut (Syamsuddin, 2009) dalam (Sari dan 

Handayani, 2016) merupakan pengukuran kemampuan suatu perusahaan dengan 

modal sendiri yang bekerja didalamnya untuk menghasilkan laba yang tersedia 

bagi pemegang saham. 

Alasan peneliti menggunakan ROE karena rasio ini digunakan untuk 

mengukur kinerja manajemen perusahaan dalam mengelola modal yang tersedia 

untuk menghasilkan laba setelah pajak. Semakin besar ROE semakin besar pula 

tingkat keuntungan yang dicapai perusahaan, kenaikan rasio ini yang berarti 

terjadi kenaikan laba bersih yang didapat oleh perusahaan, kenaikan laba akan 

menyebabkan kenaikan harga saham perusahaan. 
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2.1.8. Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen merupakan kebijakan yang sangat penting bagi 

perusahaan, yaitu menentukan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 

dibagikan kepada pemegang saham atau akan ditahan untuk menambah modal 

perusahaan. Perusahaan yang membayar dividen secara stabil menggambarkan 

bahwa perussahaan tersebut memiliki kondisi keuangan yang stabil pula. 

Sebaliknya, apabila perusahaan membayar dividen secara berfluktuasi 

menggambarkan bahwa perusahaan tersebut memiliki kondisi keuangan 

perusahaan kurang baik. 

Tujuan perusahaan selain mengalami pertumbuhan secara terus menerus, 

juga untuk meningkatkan kemakmuran pemegang saham dengan membayarkan 

dividen sebagai imbalan atas investasinya. Dengan demikian, informasi mengenai 

dividen dipercaya perusahaan dapat memberikan sinyal positif kepada investor 

(Yahdiyani dan Suryono, 2017). 

Alasan penelitian menggunakan kebijakan dividen dalam penelitian ini 

diproksikan melalui Dividen Payout Ratio (DPR). Dividen payout ratio 

merupakan perbandingan dividen yang dibagikan kepada pemegang saham dan 

laba bersih per saham. Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi 

dividen payout ratio, maka semakin tinggi dividen yang diterima oleh pemegang 

saham. 

Menurut (Ambarwati,2010), Berikut ini beberapa pertimbangan atau faktor 

yang harus dianalisis dan dibahas perusahaan ketika menetapkan suatu kebijakan 

dan dalam praktek ketika melakukan pendekatan terhadap keputusan dividen: 
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a. Aturan-aturan hukum 

Hukum badan perusahaan memutuskan legalitas distribusi apa pun 

kepada para pemegang saham biasa perusahaan. Berbagai aturan 

hukum yang dibahas dalam membuat batasan hokum yang 

memungkinkan di bawah ini penting kebijakan dividen akhir 

perusahaan dapat berjalan. 

b. Kebutuhan pendanaan perusahaan 

Intinya adalah menentukan arus kas dan posisi kas perusahaan yang 

akan terjadi ditengah ketiadaan perubahan kebijakan dividen. 

Perusahaan mungkin ingin menentukan apakah ada yang tersisa setelah 

memenuhi kebutuhan pendanaan perusahaan, termasuk pendanaan 

untuk berbagai proyek investasi yang dapat diterima. Kemungkinan 

kemampuan perusahaan untuk mempertahankan dividen harus 

dianalisis dalam kaitannya dengan distribusi probabilitas kemungkinan 

arus kas masa depan dan juga saldo kas. 

c. Likuiditas  

Likuiditas perusahaan merupakan salah satu pertimbangan utama 

dalam kebijakan dividen. Karena dividen harus mengeluarkan arus kas 

keluar, maka semakin besar jumlah kas untuk membayar dividen. 

Apabila manajemen ingin memelihara likuiditas dalam mengantisipasi 

adanya ketidakpastian dan agar mempunyai fleksibilitas keuangan, 
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kemungkinan perusahaan tidak akan membayar dividen dalam jumlah 

yang besar. 

d. Kemampuan untuk meminjam 

Posisi likuiditas bukanlah satu-satunya cara untuk menunjukkan 

fleksibilitas dan perlindungan terhadap ketidakpastian. Apabila 

perusahaan mempunyai kemampuan yang tinggi untuk mendapatkan 

pinjaman, hal ini merupakan fleksibilitas keuangan yang tinggi 

sehingga kemampuan untuk membayar dividen juga tinggi. Jika 

perusahaan memerlukan pendanaan melalui hutang, menajemen tidak 

perlu mengkhawatirkan pengaruh dividen kas terhadap likuiditas 

perusahaan. 

e. Pembatasan-pembatasan dalam perjanjian hutang 

Syarat perjanjian utang adalah pelindung kesepakatan dalam obligasi 

atau perjanjian pinjaman meliputi batasan untuk pebayaran dividen. 

Biasanya syarat perjanjian utang diyatakan sebagai persentase 

maksimum laba ditahan kumulatif dalam perusahaan, larangan ini 

otomatis mempengaruhi pembayaran dividen perusahaan. 

f. Pengendalian 

Apabila perusahaan dalam kondisi akan diakuisisi pemabayaran 

dividen yang rendah akan menguntungkan pihak luar yang mencoc=ba 

mendapatkan kendali. Perusahaan yang terancam akan diakuisisi akan 
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membayar dividen dalam jumlah besar untuk menyenangkan 

pemegang saham. 

2.2 Pandangan Islam 

Berinvestasi atau menabung adalah tindakan yang di anjurkan dalam 

islam. Karena, dengan menabung berarti seorang muslim mempersiapkan diri 

untuk pelaksanaan masa yang akan datang. Investasi merupakan cara yang tepat 

untuk dilakukan. Dalam Al-qur’an terdapat ayat-ayat yang secara tidak langsung 

telah memerintahkan kaum muslim untuk mempersiapkan hari esok yang lebih 

baik. Ada beberapa ayat dalam Al-qur’an yang dapat dijadikan sandaran dalam 

investasi, antara lain : 

Dalam surat An-Nisa’ ayat 9  dijelaskan : 

ه َ ُوا اللَ  ت ق ي  لْ مَْ ف  هِ يْ ل  ُوا ع  اف ًا خ  اف ع  ي ةًَ ضِ رِّ مَْ ذُ هِ ِ ف لْ نَْ خ  وا مِ كُ وَْ ت ر  ينَ  ل  ي خْشَ  ال ذِ لْ  و 

ا يدً دِ لًَ س  وْ ُوا ق  ُول ق ي  لْ   و 

Artinya : 

Dan hendaklah takut kepada Allah orang-orang yang seandainya meninggalkan 

dibelakang mereka anak-anak yang lemah, yang mereka khawatir terhadap 

(kesejahteraan) mereka. Oleh sebab itu hendaklah mereka bertakwa kepada Allah 

dan hendaklah mereka mengucapkan perkataan yang benar (9). 

Ayat diatas menjelaskan kepada kita agar tidak meningglkan keturunan 

yang lemah baik morik maupun materil. Kita dianjurkan untuk selalu 

memperhatikan kesejahteraan (dalam hal ini secara ekonomi) yang baik dan tidak 

meninggalkan kesusahan secara ekonomi. Al-qur’an mengajak umatnya untuk 

selalu memperhatikan kesejahteraan yang salah satu caranya adalah dengan 

berinvestasi sesuai dengan syariat islam. 



28 

 

Kemudian dijelaskan juga didalam Al-qur’an surat Al-Baqarah ayat 282: 

لْي كْتبَُْب يَْ َو  ىَف اكْتبُوُْهُُۗ م ً س  لٍَمُّ يْنٍَإلِٰىَأ ج  اي نْتمَُْبدِ  اَت د  نوُْاَإذِ  َاٰم  اتبَِ يٰأ يُّه اَال ذِيْن  َن كُمَْك  َي أ َْ  ل  َو  دْ ِِۖ  َباِلْع 

ب َ ر   َ
لْي ت قَِاللّ ٰ َو  قُّ ل يْهَِالْح  لْيمُْللَِِال ذِيَْع  َو  َُف لْي كْتبُْْۚ

هَُاللّ ٰ ل م  اَع  م  َك  َأ نَْي كْتبُ  اتبِ  َوَ ك  َمِنْهَُه ٗ ْْ َي بْخ  ل 

فيِْهاًَأ وَْ َس  قُّ ل يْهَِالْح  َال ذِيَْع  ان  َف إنَِْك  يْئاًُۗ َف لْيمُْلَِش  َهوُ  َي سْت طِيْعَُأ نَْيُّمِل  عِيْفاًَأ وَْل  َض  دْ ُِِۖۗ َباِلْع  ليُِّه ٗ لَْو 

َ وْن  نَْت رْض  أ تٰنَِمِم  امْر  جُل و  جُل يْنَِف ر  َف إنَِْل مَْي كُوْن اَر  الكُِمْْۚ ج  يْنَِمِنَْرِّ هِيْد  اسْت شْهِدُوْاَش  َاو  اءَِمِن  ه د  لشُّ

اَف َ َإحِْدٰهمُ  َت سْأ مُوْاَأ نَْت كْتبُوَُْأ نَْت ضِل  ل  َو  اَدُعُوْاُۗ اَم  اءَُإذِ  ه د  َالشُّ َي أ َْ  ل  َو  اَالْْخُْرٰىُۗ َإحِْدٰهمُ  ر  كِّ هَُتذُ 

َت رْت ابَُ أ دْنٰىَأ ل  ةَِو  مَُللِش ه اد  أ قْو  َِو 
َذٰلكُِمَْأ قْس طَُعِنْد َاللّ ٰ ُۗ لهِ  بيِْرًاَإلِٰىَأ ج  غِيْرًاَأ وَْك  َأ َص  ََنَْوْاَإلِ  ت كُوْن 

اَت ب اي عَْ أ شْهِدُوْاَإذِ  َو  َت كْتبُوُْه اُۗ َأ ل  ل يْكُمَْجُن اح  َع   ْ ةًَتدُِيْرُوْن ه اَب يْن كُمَْف ل يْ اضِر  ةًَح  ار  َتجِ  ار  َيضُ  ل  َو  تمُْ 

.  ۗ  َ ُُۗ لِّمُكُمَُاللّ  يعُ  َو  ات قوُاَاللّ  ُۗ َو  َبكُِمُْۗ َفسُُوْق  لوُْاَف إنِ ه ٗ إنَِْت فْع  ليِْمو  يْءٍَع  َش  َُبكُِلِّ اللّ  و   

Artinya: 

Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu'amalah tidak secara tunai 

untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan hendaklah 

seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar. Dan janganlah 

penulis enggan menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya, meka 

hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang berhutang itu mengimlakkan 

(apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah Tuhannya, 

dan janganlah ia mengurangi sedikitpun daripada hutangnya. Jika yang 

berhutang itu orang yang lemah akalnya atau lemah (keadaannya) atau dia 

sendiri tidak mampu mengimlakkan, maka hendaklah walinya mengimlakkan 

dengan jujur. Dan persaksikanlah dengan dua orang saksi dari orang-orang 

lelaki (di antaramu). Jika tak ada dua oang lelaki, maka (boleh) seorang lelaki 

dan dua orang perempuan dari saksi-saksi yang kamu ridhai, supaya jika seorang 

lupa maka yang seorang mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu enggan 

(memberi keterangan) apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu jemu 

menulis hutang itu, baik kecil maupun besar sampai batas waktu membayarnya. 

Yang demikian itu, lebih adil di sisi Allah dan lebih menguatkan persaksian dan 

lebih dekat kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah mu'amalahmu 

itu), kecuali jika mu'amalah itu perdagangan tunai yang kamu jalankan di antara 

kamu, maka tidak ada dosa bagi kamu, (jika) kamu tidak menulisnya. Dan 

persaksikanlah apabila kamu berjual beli; dan janganlah penulis dan saksi saling 

sulit menyulitkan. Jika kamu lakukan (yang demikian), maka sesungguhnya hal itu 

adalah suatu kefasikan pada dirimu. Dan bertakwalah kepada Allah; Allah 

mengajarmu; dan Allah Maha Mengetahui segala sesuatu. 
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Dari penjelasan ayat diatas dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan 

adalah laporan yang disajikan oleh sebuahlembaga baik bank maupun nonbank 

yang bersumber dari fakta-fakta dan transaksi-transaksi yang dilakukan 

perusahaan, yang didalamnya terdapat, penjualan, pendapatan, utang dan piutang 

perusahaan yang bertujuan untuk memberi informasi kepada pihak lain maupun 

kepada perusahaan itu sendiri guna meningkatkan kinerja perusahaan yang lebih 

optimal dan maksimal dalam mencapai tujuan perusahaan itu sendiri. 

Kemudian laporan keuangan juga merupakan salah satu bukti yang dibuat 

perusahaan untuk melihat semua utang piutang yang pernah dilakukan oleh 

perusahaan kepada pihak lain yang mana pihak perusahaan berkewajiban untuk 

membayar utang-utang yang pernah dilakukannya. 

2.3 Penelitian Terdahulu 

Penelitian tentang pengaruh leverage, ukuran perusahaan, kepemilikan 

manajerial, profitabilitas, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan transportasi yang terdaftar dibursa efek indonesia pada tahun 2013-

2016 ini merupakan rujukan dari beberapa penelitian sebelumnya yang dapat 

dilihat pada tabel berikut : 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Judul Variabel Hasil Penelitian 

1. Eno Fuji 

Astriani 

(2014) 

Pengaruh 

kepemilikan 

manajerial, leverage, 

profitabilitas, ukuran 

perusahaan, dan 

investment 

Y: nilai 

perusahaan 

X1: kepemilikan 

manajerial 

X2: leverage 

investment opportunity set 

berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan 

dan kepemilikan 

manajerial, leverage, 

profitabilitas, ukuran 
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opportunity set (ios) 

terhadap nilai 

perusahaan. 

X3 : Profitabilitas 

X4 :ukuran 

perusahaan 

X5 : investment 

opportunity set 

(ios) 

perusahaan berpengaruh 

negative terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Dewi 

Ernawati 

(2015) 

Pengaruh 

profitabilitas, 

leverage, ukuran 

perusahaan terhadap 

nilai perusahaan. 

Y: nilai 

perusahaan 

X1: Profitabilitas 

X2: leverage  

X3 : ukuran 

perusahaan. 

Profitabilitas dan ukuran 

perusahaan berpengaruh 

positiiv terhadap nilai 

perusahaan. 

Leverage berpengaruh 

negative terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Roviqotus 

suffah 

(2016) 

Pengaruh 

profitabilitas, 

leverage, ukuran 

perusahaan, dan 

kebijakan dividen  

terhadap nilai 

perusahaan. 

Y: nilai 

perusahaan. 

X1: Profitabilitas. 

X2: leverage. 

X3:ukuran 

perusahaan. 

X4:kebijakan 

dividen. 

Profitabilitas, leverage 

dan kebijakan dividen 

berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan 

tidaberpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

4. Aprilia 

Anita dan 

Arief 

Yulianto 

(2016) 

Pengaruh 

kepemilikan 

manajerial dan 

kebijakan dividen 

terhadap nilai 

perusahaan 

Y: nilai 

perusahaan 

X1 : kepemilikan 

manajerial 

X2 : kebijakan 

dividen 

Kepemilikan manajerial 

berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen tidak 

berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan 

5. Mey Rina 

Putri 

Andika Sari 

(2016) 

Pengaruh 

profitabilitas, ukuran 

perusahaan, dan 

leverage terhadap 

nilai perusahaan. 

Y: nilai 

perusahaan 

X1: Profitabilitas 

X2: ukuran 

perusahaan. 

 X3 : leverage  

 

Profitabilitas, ukuran 

perusahaan dan leverage 

berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

Sumber : berbagai jurnal dan skripsi yang dipublikasikan 
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2.4 Kerangka Penelitian 

Berdasarkan uaraian diatas, maka variabel didalam penelitian ini adalah 

nilai perusahaan sebagai variabel dependen dan leverage, ukuran perusahaan, 

kepemilikan manajerial, profitabilitas, dan kebijakan dividen sebagi variabel 

independen. Untuk memudahkan dalam melakukan penelitian, dibuat suatu 

kerangka pemikiran yang akan menjadi arahan dalam mealkukan pengumpulkan 

data secara analisisnya. Secara sistematis kerangka pemikiran dalam penelitian ini 

dilihat pada gambar berikut ini: 

Gambar 2.1. Kerangka Penelitian 

Variabel Independen (X)            Variabel Dependen (Y) 

 

 

H1   

    H2      

      H3 

      H4 

      H5 

 

       H6 

Keterangan : 

= Parsial 

= Simultan 

Leverage ( X1) 

Kebijakan Dividen (X5) 

Ukuran Perusahaan (X2) 

 
KepemilikanManajerial (X3) 

Profitabilitas (X4) 

Nilai Perusahaan (Y) 
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2.5 Hipotesis Penelitian 

  Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah 

penelitian, oleh karena itu rumusan masalah penelitian biasanya disusun dalam 

bentuk kalimat pertanyaan (Sugiyono, 2013). Beberapa penelitian sebelumnya 

menunjukkan adanya beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 

seperti leverage, ukuran perusahaan, kepemilikan manajerial, profitabilitas, dan 

kebeijakan dividen. Beberapa penelitian yang telah dilakukan meneyangkut 

tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan memberikan hasil 

yang masih berbeda karena hal itu peneliti berharap untuk melanjutkan penelitian 

tersebut. Dalam penelitian berikut yang menjadi hipotesis adalah sebagai berikut : 

2.5.1. Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 

Leverage dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Leverage 

adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka memperoleh 

sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan untuk membiayai 

aktivitas operasional perusahaan. Pengaruh leverage ini terhadap nilai perusahaan 

apabila seorang manajer perusahaan tidak bisa memperoleh dana untuk 

pembiayaan aktivitas operasinal perusahaan maka kegiatan dalam perusahaan 

akan mengalami penurunan sehingga ini akan berdampak pada produktifitas 

perusahaan dalam menjalankan usaha. 

Leverage menurut penelitian yang dilakukan oleh Suffah dan Riduwan 

(2016), menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Pernyataan tersebut juga didukung oleh beberapa penelitian seperti 
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Pratama dan Wiksuana (2016) dan Sari dan Handayani (2016) yang menyatakan 

bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H₁ : Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

2.5.2. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. 

Perusahaan besar dapat dengan mudah mengakses ke pasar modal, sehingga 

memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana. Karena 

kemudahan aksebilitas ke pasar modal cukup berarti fleksibilitas dan 

kemampuannya untuk memunculkan dana lebih besar. Dengan kemudahan 

tersebut ditangkap oleh investor sebagai sinyal positif dan prospek yang baik 

sehingga ukuran perusahaan bisa memberikan pengaruh yang positif terhadap 

nilai perusahaan.   

Ukuran perusahaan menurut penelitian yang dilakukan oleh Yahdiyani 

(2017), menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Pernyataan tersebut juga didukung oleh beberapa 

penelitian seperti Pratama dan Wiksuana (2016) dan Sari dan Handayani (2016) 

dan Ernawati dan Widyawati (2015), yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H₂ : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

2.5.3. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan 

Kepemilikan manajerial dianggap mampu mempengaruhi nilai 

perusahaan. Manajer yang sekaligus pemegang saham akan meningkatkan nilai 
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perusahaan karena dengan meningkatkan nilai perusahaan, maka nilai 

kekayaannya sebagai pemegang saham akan meningkat juga. Kepemilikan 

manajerial mempenaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh 

pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu 

mengoptimalkan nilai perusahaan yang terjadi karena adanya pengendalian yang 

dimiliki. 

Kepemilikan manajerial menurut penelitian yang dilakukan oleh Anita 

dan Yulianto (2016), menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Pernyataan tersebut juga didukung oleh beberapa 

penelitian seperti Wati (2017) dan Ramadhani, dkk (2017) yang menyatakan 

bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

H₃ : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

2.5.4. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. 

profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Dengan keuntungan 

tinggi maka akan menarik para investor untuk menginvestasikan modal kedalam 

perusahaan. Semakin tinggi investasi maka harga saham perusahaan juga semakin 

tinggi. Banyaknya investor yang menanamkan modal keperusahaan maka nilai 

perusahaan semakin tinggi. 
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Semakin tingginya profitabilitas perusahaan juga akan meningkatkan laba 

per lembar saham (EPS atau earning per share) perusahaan. Adanya peningkatan 

EPS akan membuat investor tertarik untuk menanamkan modalnya dengan 

membeli saham perusahaan. Profitabilitas menurut penelitian yang dilakukan oleh 

Ernawati dan Widyawati (2015), menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Pernyataan tersebut juga didukung 

oleh beberapa penelitian seperti Suffah dan Riduwan (2016), Yahdiyani dan 

Suryono (2016) kemudian Sari dan Handayani (2016) yang menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H₄ : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

2.5.5. Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

Kebijakan dividen dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen menentukan berapa banyak keuntungan yang akan diperoleh 

pemegang saham. Keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham ini akan 

menentukan kesejahteraan para pemegang saham yang merupakan tujuan utama 

perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, 

maka kinerja emiten atau perusahaan akan dianggap semakin baik pula dan pada 

akhirnya perusahaan yang memiliki kinerja manajerial yang baik dianggap 

menguntungkan dan tentunya penilaian terhadap perusahaan tersebut akan 

semakin baik pula, yang biasanya tercermin melalui tingkat harga saham 

perusahaan. 



36 

 

Kebijakan dividen menurut penelitian yang dilakukan oleh Suffah dan 

Riduwan (2016), menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Pernyataan tersebut juga didukung oleh 

beberapa penelitian seperti Senata (2016), Andriyana (2017) yang menyatakan 

bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H₅ : Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

2.5.6. Leverage, ukuran perusahaan, kepemilikan manajerial, profitabilitas, 

dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

Leverage dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Leverage 

adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka memperoleh 

sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan untuk membiayai 

aktivitas operasional perusahaan. Pengaruh leverage ini terhadap nilai perusahaan 

apabila seorang manajer perusahaan tidak bisa memperoleh dana untuk 

pembiayaan aktivitas operasinal perusahaan maka kegiatan dalam perusahaan 

akan mengalami penurunan sehingga ini akan berdampak pada produktifitas 

perusahaan dalam menjalankan usaha. 

Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. 

Perusahaan besar dapat dengan mudah mengakses ke pasar modal, sehingga 

memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana. Karena 

kemudahan aksebilitas ke pasar modal cukup berarti fleksibilitas dan 

kemampuannya untuk memunculkan dana lebih besar. Dengan kemudahan 

tersebut ditangkap oleh investor sebagai sinyal positif dan prospek yang baik 
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sehingga ukuran perusahaan bisa memberikan pengaruh yang positif terhadap 

nilai perusahaan.   

Kepemilikan manajerial dianggap mampu mempengaruhi nilai 

perusahaan. Manajer yang sekaligus pemegang saham akan meningkatkan nilai 

perusahaan karena dengan meningkatkan nilai perusahaan, maka nilai 

kekayaannya sebagai pemegang saham akan meningkat juga. Kepemilikan 

manajerial mempenaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh 

pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu 

mengoptimalkan nilai perusahaan yang terjadi karena adanya pengendalian yang 

dimiliki. 

Profitabilitas dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. 

profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Dengan keuntungan 

tinggi maka akan menarik para investor untuk menginvestasikan modal kedalam 

perusahaan. Semakin tinggi investasi maka harga saham perusahaan juga semakin 

tinggi. Banyaknya investor yang menanamkan modal keperusahaan maka nilai 

perusahaan semakin tinggi. 

Kebijakan dividen dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen menentukan berapa banyak keuntungan yang akan diperoleh 

pemegang saham. Keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham ini akan 

menentukan kesejahteraan para pemegang saham yang merupakan tujuan utama 

perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, 

maka kinerja emiten atau perusahaan akan dianggap semakin baik pula dan pada 
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akhirnya perusahaan yang memiliki kinerja manajerial yang baik dianggap 

menguntungkan dan tentunya penilaian terhadap perusahaan tersebut akan 

semakin baik pula, yang biasanya tercermin melalui tingkat harga saham 

perusahaan. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis keenam yang akan diuji 

dalam penelitian ini adalah : 

H6 : Leverage, ukuran perusahaan, kepemilikan manajerial, profitabilitas, 

dan kebijakan dividen secara bersama-sama berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


