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Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah menguji pengaruh foreign ownership,
firm size, firm age, variabilitas pertumbuhan pendapatan, dan dividen terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2013 sampai 2016. Nilai perusahaan diukur dengan
menggunakan Tobin’s Q ratio.

Populasi dalam penelitan adalah perusahaan sektor perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel penelitian adalah 8 perusahaan sektor
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2013 sampai
2016 dan sebagian sahamnya dimilki oleh pihak asing. Penelitian ini
menggunakan metode analisis regresi linear untuk menguji hipotesis. Hasil
analisis regresi linear menunjukkan bahwa secara simultan kepemilikan asing
dengan variabel kontrol ukuran perusahaan, umur perusahaan, variabilitas
pertumbuhan pendapatan perusahaan dan dividen mempunyai pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil analisis regresi linear menunjukkan
bahwa secara parsial variabel foreign ownership, firm size, firm age, variabilitas
pertumbuhan pendapatan, dan dividen perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: nilai perusahaan, foreign ownership, firm size, firm age,
variabilitas pertumbuhan pendapatan, dan dividen
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PENDAHULUAN
Asimetri informasi terjadi karena adanya perbedaan kepentingan antara

manajemen dengan pemilik modal (Khomsiyah dan Susanti, 2003). Pemilik modal
sebagai pihak yang memberi wewenang kepada manajemen untuk mengelola kekayaan
mempunyai kepentingan meningkatkan kesejahteraan dirinya melalui pembagian
dividen atau kenaikan kinerja saham perusahaan. Di lain pihak, manajemen sebagai
pihak yang diberi tanggung jawab untuk mengelola kekayaan perusahaan memiliki
kepentingan untuk meningkatkan kepentingan dirinya melalui kompensasi. Kondisi
tersebut menyebabkan manajemen cenderung untuk tidak memberikan informasi yang
berpengaruh negatif ternadap kepentingannya. Perbedaan kepentingan tersebut dapat
menyebabkan konflik antara pemilik modal dan manajer yang disebut masalah
keagenan.

Beberapa cara yang dapat dilakukan guna mengurangi adanya agency problem
yaitu pemegang saham melakukan pemantauan atas tindakan yang diambil oleh manajer
dan memberi insentif yang sesuai kepada manajer agar manajer termotivasi untuk selalu
berusaha meningkatkan nilai perusahaan (Brealy dan Myers, 2000). Kepemilikan
manajerial dapat digunakan sebagai cara untuk mengurangi konflik keagenan (Jensen
dkk.,1992). Perusahaan meningkatkan kepemilikan manajerial untuk mensejajarkan
kedudukan manajer dengan pemegang saham sehingga bertindak sesuai dengan
keinginan pemegang saham.

Menurut Azizah (2007), yang menyatakan bahwa semakin meningkatnya
persentase kepemilikan manajerial maka semakin baik Kinerja perusahaan. Menurut
Morck dkk., 1988 jika manajer memiliki sebagian besar saham perusahaan juga dapat
menyebabkan pemegang saham lainnya mengalami kesulitan dalam mengontrol
tindakan-tindakan yang di ambil oleh manajer.

Investor dalam menanamkan modalnya dapat berupa perorangan maupun badan
hukum baik yang berasal dari dalam negeri maupun luar negeri. Kepemilikan saham
oleh investor asing adalah prosentase kapitalisasi kepemilikan saham oleh investor asing
terhadap total kapitalisasi emiten (Budilaksono, 2005). Adanya kepemilikkan asing
menjadi pemegang saham diharapkan akan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Al-

Khouri, dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa kepemilikkan asing akan
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berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada tingkat kepemilikan
0% sampai kurang dari atau sama dengan 1% dan pada tingkat kepemilikan 5%, akan
tetapi dengan semakin meningkatnya kepemilikan asing hingga pada tingkat 20% maka
akan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, dan foreign ownership diatas
tingkat 20% berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian lain
yang dilakukan oleh Park (2001) mengemukakan bahwa terdapat hubungan yang positif
antara nilai perusahaan dengan kepemilikan asing pada tingkat 1% sampai dengan 40%,
sedangkan tingkat kepemilikkan lebih dari 40% mempunyai hubungan yang negatif
terhadap nilai perusahaan. Hasil lain yang berbeda adalah penelitian yang dilakukan
oleh Choi dan Yoo (2006) yang menunjukkan bahwa kepemilikan asing berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut dapat dikatakan bahwa semakin
meningkatnya kepemilikan asing maka akan meningkatkan pula nilai suatu perusahaan,
dengan adanya monitoring yang aktif dan merangsang produktivitas.. Berbeda pula
dengan penelitian yang dilakukan oleh Nigel dkk. (2005) yang menemukan pengaruh
negatif antara struktur kepemilikan dengan struktur modal dan nilai perusahaan.

Menurut Paul Sutaryono dalam Sinar Harapan (2003), alasan maraknya
kepemilikan asing di dunia perbankan Tanah Air adalah pertama, perlunya mitra bisnis
yang kokoh, yaitu merupakan perwujudan dari Arsitektur Perbankan Indonesia (API)
pada 2010 dalam mempercepat konsolidasi perbankan nasional yang sehat sehingga
mampu bersaing dengan bank asing, kedua adalah adanya pasar yang jenuh.

Investor , dilihat dari segi ukuran perusahaan akan lebih tertarik untuk berinvestasi
pada perusahaan yang berukuran besar. Hal ini dikarenakan ukuran perusahaan
menunjukkan besar kecilnya perusahaan yang dapat dilihat dari tingkat penjualan,
jumlah tenaga, dan jumlah aktiva (aset) yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Al-
Khouri, dkk. (2004) menyebutkan bahwa perusahaan yang telah berdiri dalam waktu
yang lebih lama dapat dipertimbangkan nama baiknya dan tentunya mempunyai
keahlian yang lebih dapat dihandalkan dengan pengetahuan yang lebih luas. Perusahaan
yang berdiri lebih lama biasanya memiliki resiko yang kecil (Al-Khouri dkk., 2004). Hal
ini dapat dipahami karena semakin lama perusahaan berdiri tentunya lebih

berpengalaman dalam mengelola perusahaannya.
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Variabilitas pertumbuhan pendapatan menunjukkan tingkat resiko bisnis yang akan
dihadapi perusahaan. Perusahaan dengan pertumbuhan pendapatan yang stabil akan
lebih menguntungkan dan dapat memperkecil resiko. Dividen dapat didefinisikan
sebagai bagian dari laba yang dibagikan kepada pemegang saham sebagai imbalan atas
investasi yang mereka tanamkan pada perusahaan (Horne Dan Wachowics, 2005:468).
Umumnya dividen merupakan salah satu daya tarik bagi calon investor untuk
menanamkan modalnya, karena dividen dinilai sebagai tingkat pengembalian untuk
investor, apabila dividen tinggi maka investor akan lebih cenderung untuk berinvestasi.
Adanya peningkatan dividen diharapkan dapat mengurangi biaya keagenan. Hal ini
disebabkan dimana dividen yang besar menyebabkan rasio laba ditahan akan lebih kecil
sehingga membutuhkan dana dari sumber eksternal, seperti emisi saham baru (Almilia
dan Silvy, 2006). Berdasarkan latar belakang tersebut, maka rumusan masalah yang
diperoleh adalah, “Apakah terdapat pengaruh foreign ownership, firm size, firm age,
variabilitas pertumbuhan pendapatan dan dividen terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI baik secara simultan maupun parsial?”

TINJAUAN PUSTAKA
Teori Keagenan

Dalam teori keagenan dijelaskan bahwa hubugan keagenan dapat menyebabkan
munculnya masalah keagenan karena adanya perbedaan kepentingan antara manajer dan
pemegang saham. Menurut Brigham dan Houston (2001:22) dan Francis (1993) dalam
Magsudi (2004) menyimpulkan bahwa teori keagenan membahas hubungan antara
pemegang saham perusahaan sebagai pemilik (principal) dengan eksekutif yang
direkrut untuk melaksanakan pekerjaan kemudian mendelegasikan otorisasi
pengambilan keputusan kepada agen tersebut.
Masalah Keagenan Dan Biaya Keagenan

Asimetri informasi terjadi karena adanya perbedaan kepentingan antara
manajemen dengan pemilik modal (Khosmiyah dan Susanti, 2003). Pemilik modal
sebagai pihak yang memberi wewenang kepada manajemen untuk mengelola kekayaan
mempunyai kepentingan meningkatkan kesejahteraan dirinya melalui pembagian

dividen atau kenaikan Kkinerja saham perusahaan. Di lain pihak, manajemen sebagai
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pihak yang diberi tanggung jawab untuk mengelola kekayaan perusahaan memiliki
kepentingan untuk meningkatkan kepentingan dirinya melalui kompensasi. Kondisi
tersebut menyebabkan manajemen cenderung untuk tidak memberikan informasi yang
berpengaruh negatif ternadap kepentingannya. Perbedaan kepentingan tersebut dapat
menyebabkan konflik antara pemilik modal dan manajer yang disebut masalah
keagenan.

Biaya keagenan dapat dikurangi dengan beberapa alternatif antara lain, pertama
memberikan atau meningkatkan kepemilikan manajemen di dalam perusahaan sehingga
manajemen merasa ikut memiliki dan merasakan langsung dari hasil keputusan yang
diambil, kedua meningkatan deviden payout ratio, ketiga meningkatkan pendanaan
dengan hutang, keempat institutional investor (Wahidahwati, 2002).

Nilai Perusahaan
Tujuan utama perusahaan secara umum adalah meningkatkan nilai perusahaan
melalui peningkatan kesejahteraan pemilik atau para pemegang saham. Selaku
pengelola perusahaan, manajer dituntut untuk bertindak sesuai dengan keinginan para
pemilik atau pemegang saham yaitu meningkatkan kesejahteraan mereka. Peningkatan
kesejahteraan pemegang saham tercermin melalui peningkatan harga pasar saham.
Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja perusahaan
pada waktu yang lalu dan prospek masa depannya (Brigham dan Gapenski, 1996:690).
Menurut Horne (2002:3) “...value is represented by the market price of compan’s
common stock, which in turn, is reflection of the firm’s investment, financing, and
devidend decicion”. Ini berarti bahwa nilai perusahaan ditunjukkan oleh harga saham
perusahaan yang mencerminkan keputusan-keputusan investasi, pembelanjaan, dan
deviden. Bagi perusahaan yang menjual sahamnya ke pasar modal, nilai perusahaan
tercermin dari harga sahamnya. Semakin tinggi harga saham, maka semakini tinggi pula
nilai persahaan tersebut, sebaliknya semakin rendah harga saham perusahaan, maka
nilai perusahaan makin rendah. Dalam penelitian ini untuk menghitung nilai perusahaan

dapat menggunakan rumus Tobin’s Q.

Tobin’s Q
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Tujuan memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham dapat dicapai dengan
memaksimalkan nilai perusahaan. Indikator nilai perusahaan dapat dilihat dari harga
saham perusahaan di pasar. Menurut Banker (1990) dalam Boasson (2005:2) dengan
analisis Tobin’s Q akan diketahui apakah nilai pasar perusahaan meningkat sebagai
indikator baiknya kinerja perusahaan.

Analisis Tobin’s Q diperkenalkan kali pertama oleh James Tobin pada tahun
1969, sebagai peramal masa depan investasi suatu perusahaan. Analisis Tobin’s Q juga

dikenal dengan rasio Tobin’s Q. Menurut Tobin (1969) dalam

Market Valueof Firm
Total Asset Value

Rasio Tobin’s Q =

Boasson (2005:3), rasio Tobin’s Q merupakan perhitungan dari nilai pasar (market
value) dibanding dengan nilai total aset (book value) perusahaan. Rasio Tobin’s Q dapat
dirumuskan sebagai berikut
Boasson (2005) dalam menghitung nilai rasio Tobin’s Q dalam industri perbankan,
dapat diketahui dengan rumus :
: Vi
Tobin’S Q = Al
Dimana :
Vi = Total market value of firm
= (Total market value of equity, prefererred stocks and debt)

Ai = The book value of firm (Total assets).

Analisis Tobin’s Q dapat diketahui bahwa : Jika Q > 1, menunjukan nilai pasar
perusahaan lebih tinggi dibanding nilai buku asetnya, sehingga nilai saham tersebut
overvalued. Di lain pihak perusahaan akan menanamkan modalnya dalam aset serupa
karena nilai pasar perusahaan lebih dari nilai buku aset perusahaan tersebut. Tetapi jika
rasio Tobin’s Q menghasilkan nilai : 0 < Q < 1, maka menunjukan bahwa nilai buku
aset perusahaan lebih besar dari nilai pasar perusahaan, sehingga menunjukan nilai
saham tersebut dihargai rendah (undervalue), sebagai perwujutan buruknya Kinerja

perusahaan (Setiyawan, 2008).
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Kepemilikan Asing (Foreign Ownership) terhadap Nilai Perusahaan

Struktur kepemilikan dalam perusahaan dapat tersusun atas pihak insider
(manager dan direktur) dan outsider (pihak asing, restitusi, dan pemilik dana) (Makhija,
2000). Perusahaan dimana pendapatanya mengalami pertumbuhan yang stabil, tentunya
akan menjadi incaran bagi investor untuk menginvestasikan dananya dengan membeli
saham perusahaan. Keadaan demikian ini memungkinkan harga saham perusahaan akan
mengalami peningkatan sehingga akan meningkatkan pula nilai perusahaan. Adanya
kepemilikan asing, pemegang saham asing akan ikut memonitoring atas naik turunnya
harga saham yang nantinya akan mencerminkan juga naik turunnya nilai perusahaan.
Penelitian Khanna dan Palepu (1999) dalam Al-Khouri dkk. (2004) mengemukakan
bahwa dalam pengawasan oleh investor domestik masih bersifat lemah dibandingkan
dengan pengawasan oleh investor asing.

Al-Khouri dkk. (2004) menyimpulkan bahwa kepemilikkan asing akan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada tingkat kepemilikan
0% sampai kurang dari atau sama dengan 1% dan pada tingkat kepemilikan 5%, akan
tetapi dengan semakin meningkatnya kepemilikan asing hingga pada tingkat 20% maka
akan menurunkan nilai perusahaan, dan pada tingkat di atas 20% akan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sesuai dengan (Cho, 1996) yang
menyatakan bahwa ownership pada level yang lebih tinggi akan bekerja dalam
pencapaian keuntungan bagi shareholders. Al-khouri (2004), dalam penelitiannya
menyatakan bahwa adanya foreign ownership pada tingkat yang rendah akan
meningkatkan nilai pasar perusahaan, sehingga meningkatkan kesejahteraan seluruh
pemegang saham. Park (2001) meneliti pengaruh foreign ownership terhadap nilai
perusahaan di Jepang memberikan hasil bahwa terdapat pengaruh yang positif antara
foreign ownership dan nilai perusahaan pada tingkat kepemilikan sebesar 1% sampai
40%, tetapi berhubungan negatif pada tingkat kepemilikan lebih dari 40%. Park (2001)
dalam penelitiannya menyebutkan bahwa dengan meningkatnya foreign ownership,
kontrol perusahaan keuangan di Jepang akan menurun, dia mengindikasikan kenaikan
ini dalam nilai terhadap monitoring peranan pihak asing dalam perusahaan. Penelitian

yang dilakukan oleh Choi dan Yoo (2006) menunjukkan bahwa kepemilikan asing
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berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan Cho (1996) dalam
Al-Khouri (2004) yang mengindikasikan bahwa ketika kepemilikan asing lebih dari
20% akan meningkatkan nilai pasar perusahaan, dimana mereka akan bekerja
menyatukan kepentingan mereka dengan memaksimalkan nilai perusahaan.

Rasio kepemilikan saham oleh investor asing dapat dirumuskan sebagai berikut (Al-
Khouri dkk, 2004):

Rasio

Kepemilikan = Kepemilikan Saham_OIeh Investor Asin g Pada A_kherahun X 100%
Jumlah Saham Biasa Yang Beredar Pada AkhirTahun

Asing

Firm Size (Ukuran Perusahaan) Terhadap Nilai Perusahaan

Firm size atau ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang
mempengaruhi keinginan investor untuk melakukan investasi pada suatu saham
perusahaan. Perusahaan besar akan mempunyai jumlah aktiva, kewajiban dan ekuitas
yang tinggi untuk melakukan investasi yang menguntungkan. Hasil dalam penelitian
yang dilakukan oleh Al-Khouri dkk. (2004) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
mempunyai pengaruh positif dan signifikan dengan kepemilikan asing antara 0%
sampai 1%, dan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada tingkat
kepemilikan antara 5% dan 20%. Sedangkan menurut Budi Wibowo (2006) ukuran
perusahaan diekspektasikan memiliki koefisien yang negatif atau dengan kata lain,
berhubungan negatif dengan struktur kepemilikan.

Dalam penelitian ini, variabel size diukur dari natural logarithm (Ln) dari total
aset perushaan (Almilia dan Silvy, 2006)

Firm Size = (Ln) Total Asset

Umur Perusahaan (firm age) Terhadap Nilai Perusahaan

Perusahaan yang berdiri lebih lama biasanya memiliki resiko yang kecil (Al-
Khouri dkk., 2004). Hal ini dapat dipahami karena semakin lama perusahaan berdiri
tentunya lebih  berpengalaman dalam mengelola perusahaannya, sehingga

memungkinkan untuk menghasilkan laba yang besar.
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Al-Khouri dkk. (2004) menemukan bahwa umur perusahaan sebagai variabel kontrol
mempunyai pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada
tingkat kepemilikan asing 10%, tetapi penelitian Nigel dkk. (2006) menemukan
hubungan yang positif antara umur perusahaan dengan nilai perusahaan.

Dalam penelitian ini, umur perusahaan dihitung dengan selisih periode
penelitian dengan umur perusahaan mulai berdiri (Al-Khouri dkk., 2004)

Variabilitas pertumbuhan pendapatan (Variability In Growth Of Earning)
Terhadap Nilai Perusahaan

Al-Khouri dkk. (2004) menyatakan “ variability in growth of earning represent
the risk that is associated with the firm”. Bahwa variabilitas pertumbuhan pendapatan
menunjukkan tingkat resiko bisnis yang akan dihadapi perusahaan. Perusahaan dengan
pertumbuhan pendapatan yang stabil akan lebih menguntungkan dan dapat memperkecil
resiko. Dalam penelitian ini nilai variabilitas pertumbuhan pendapatan diukur dengan
menggunakan standar deviasi pertumbuhan pendapatan.

Al-Khouri dkk. (2004) menemukan bahwa variabilitas pertumbuhan pendapatan
memunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, tetapi Budi Wibowo (2006)
menyatakan bahwa Se (standard error) sebagai ukuran tingkat resiko spesifik
perusahaan berpengaruh negatif dengan struktur kepemilikan, sehingga akan
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan.

Pengukuran risiko tersebut dirumuskan sebagai berikut (Al-Khouri et al., 2004) :

Variab = ¢ (GE)
Dimana :
Variab = standar deviasi pertumbuhan pendapatan perusahaan pada periode t
GE = pertumbuhan pendapatan perusahaan pada periode t

GE = NI, =NI,_,
Nlt—l
NI, = netincome after tax pada periode t
NI,, = netincome after tax pada periode t-1

Dividen (dividends) Terhadap Nilai Perusahaan
Dividen dapat didefinisikan sebagai bagian dari laba yang dibagikan kepada
pemegang saham sebagai imbalan atas investasi yang mereka tanamkan pada

perusahaan (Horne Dan Wachowics, 2005:468). Dalam penelitian ini deviden adalah
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sebagai dummy variable, karena tergantung ada tidaknya pembagian deviden selama
periode penelitian. Dalam penelitian Al-Khouri dkk. (2004) dividen mempunyai
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Tetapi berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Nuringsih (2005) dalam penelitiannya menemukan
bahwa ROA sebagai proxy dari profitabilitas sebuah perusahaan berpengaruh negatif
terhadap kebijakan dividen.

Kerangka Berpikir

Variabel bebas:
1. Foreign Ownership : -
2 Firm Size Variabel terikat :
3. Firm Age > Nilai
4. Variabilitas Pertumbuhan Perusahaan
Pendapatan Perusahaan
5. Dividen

METODOLOGI PENELITIAN

Jenis Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian eksplanasi. Berdasarkan data penelitian, penelitian
ini merupakan penelitian dengan data kuantitatif

Sumber data dan data penelitian

Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder yang merupakan data kuantitatif
berupa laporan keuangan perusahaan Sektor Perbankan tahun 2013-2016 yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dan diperoleh dari ICMD.

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan Sektor Perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2013-2017, berjumlah 30 perusahaan, kemudian dilakukan
pengambilan sampel dengan menggunakan tehnik purposive sampling, maka diperoleh
sampel penelitian sebanyak 8 perusahaan.

Teknik Pengumpulan Data

Pengumpulan data yang digunakan pada penelitian ini, dilakukan dengan metode
dokumentasi, yaitu mengumpulkan data laporan keuangan perusahaan Sektor Perbankan

tahun 2013-2016 yang tersedia di Indonesian Capital Market Directory .
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Teknik Analisis Data
Teknik yang akan digunakan untuk menganalisis data adalah dengan menggunakan
model analisis regresi linear berganda, dengan model statistik sebagai berikut :

Y =a+ BiX1 + PaX2 + BsX3+ BaX4+ PsX5 +e

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Normalitas

Hasil uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig (2-tailed) pada uji
Kolmogorov-Smirnov sebesar 0,194 dan lebih besar dari level of significance sebesar
0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa persamaan regresi telah memenuhi asumsi
normalitas.

Uji Multikolinearitas

Pada penelitian menunjukkan bahwa besarnya nilai tolerance untuk mesing-masing
variabel bebas adalah lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF masing-masing variabel bebas
lebih kecil dari 10, maka dapat disimpulkan bahwa diantara kelima variabel bebas pada
persamaan model regresi yang diperoleh tidak terjadi gejala multikolinearitas.

Uji Autokorelasi

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai DW sebesar 1,858 terletak pada du<d<4-du
sehingga dapat disimpulkan bahwa pada model regresi yang diperoleh tidak terdapat
autokorelasi, artinya model regresi yang diperoleh dapat digunakan untk mengestimasi
atau menaksir nilai perusahaan.

Uji Heterokedastisitas

Berdasarkan hasil output SPSS 16.0 menunjukkan bahwa titik-titik dalam scatterplot
menyebar secara acak, serta tersebar baik dibawah maupun di atas angka nol (0) pada

sumbu y. Ini berarti dalam model regresi tidak terjadi gejala heterokedastisitas.

Uji F

Hasil penelitian menunjukkan nilai signifikansi uji F sebesar 0,040. Ini berarti bahwa

foreign ownership, ukuran perusahaan, umur perusahaan, variabilitas pertumbuhan
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pendapatan, dan ada tidaknya pembayaran dividen pada akhir tahun, berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai koefisien korelasi berganda (R) adalah
sebesar 0,589. Nilai koefisien determinasi (R?) adalah sebesar 0,347, dengan nilai
koefisien determinasi yang disesuaikan (adjusted R?) sebesar 0,221. Koefisien
determinasi yang disesuaikan (adjusted R?) sebesar 0,221.yang berarti sebanyak 22,1%
variasi atau perubahan nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variasi atau perubahan
foreign ownership, ukuran perusahaan, umur perusahaan, variabilitas pertumbuhan
pendapatan, dan ada tidaknya pembayaran dividen pada akhir tahun, sedangkan sisanya
sebanyak 77,9% dijelaskan oleh variabel lain di luar model.

Uji t

Hasil regresi yang diperoleh dapat dijelaskan lebih lanjut sebagai berikut. Kepemilikan
asing berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q ratio) dengan koefisien
0,112. Hasil uji t menunjukkan bahwa signifikansi uji t sebesar 0,484, berarti bahwa
kepemilikan asing mempunyai pengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q ratio)
dengan koefisien 0,022. Hasil uji t menunjukkan bahwa signifikansi uji t sebesar 0,322,
berarti bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Umur Perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Tobin’s O
ratio) dengan koefisien 0,005. Hasil uji t menunjukkan bahwa signifikansi uji t sebesar
0,123, berarti bahwa umur perusahaan mempunyai pengaruh tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan. Variabilitas pertumbuhan pendapatan berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan (Tobin’s Q ratio) dengan koefisien 0,082. Hasil uji t menunjukkan
bahwa signifikansi uji t sebesar 0,949, berarti bahwa variabilitas pertumbuhan
pendapatan mempunyai pengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Dividen
berpengaruh negatif ternadap nilai perusahaan (ZTobin’s Q ratio) dengan koefisien -
0,034. Hasil uji t menunjukkan bahwa signifikansi uji t sebesar 0,636, berarti bahwa

dividen mempunyai pengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pembahasan

1. Pengaruh Foreign Ownership Terhadap Nilai Perusahaan
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan asing mempunyai
pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q ratio) dengan
koefisien sebesar 0,112. Hal ini dikarenakan meskipun pemegang saham
asing tersebut tidak ikut dalam pengelolaan perusahaan, akan tetapi dengan
persentase saham yang mereka miliki cukup besar maka akan mempengaruhi
dalam monitoring perusahaan, sehingga secara tidak langsung ikut memantau
atas naik turunnya harga saham yang akan mencerminkan pula naik turunnya
nilai perusahaan. Seperti yang diungkapkan oleh Khanna dan Palepu (1999)
dalam Al-khouri dkk, (2004) bahwa perusahaan dalam pengawasan oleh
investor domestik masih bersifat lemah dibandingkan dengan pengawasan
oleh investor asing. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Choi
dan Yoo (2006) yang menunjukkan bahwa foreign ownership akan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q ratio).

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q ratio). Hal ini disebabkan perusahaan
yang memiliki ukuran perusahaan yang kecil tidak berarti harga sahamnya
rendah. Investor tidak akan melihat apakah saham yang akan dibelinya
merupakan saham perusahaan besar atau perusahaan kecil, sehingga harapan
investor mengenai return saham di masa mendatang tidak tepengaruh oleh
besar kecilnya perusahaan. Tanda positif menunjukkan arah hubungan yang
berarti bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka nilai perusahaan akan
semakin tinggi. Perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang besar dan
tumbuh bisa merefleksikan tingkat keuntungan dimasa mendatang, karena
perusahaan dengan ukuran perusahaan yang besar memudahkan perusahaan
dalam memperoleh sumber pendanaan. Kelancaran operasioanal perusahaan
akan meningkatkan profit perusahaan, sehingga dengan ukuran (size) yang
besar maka keuntungan yang didapat akan meningkat yang akhirnya akan
meningkatkan pula nilai perusahaan. Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian
Al-Khouri dkk (2004) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Pengaruh Umur Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil menunjukkan bahwa umur perusahaan tidak mempunyai pengaruh
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q ratio). Tidak ada jaminan bahwa
perusahaan yang baru berdiri harga sahamnya rendah. Investor akan membeli
saham perusahaan yang cenderung mengalami kenaikkan, meskipun saham
tersebut merupakan saham perusahaan yang baru berdiri, karena pada
umumnya investor berpikir bahwa harga saham perusahaan yang cenderung
meningkat maka nilai perusahaan tersebut akan meningkat pula. Tanda positif
pada koefisien regresi menunjukkan bahwa semakin lama perusahaan berdiri
tentunya akan lebih berpengalaman dalam mengelola perusahaan dan
memungkinkan menghasilkan laba yang besar. Semakin besar laba
perusahaan maka harga saham perusahaan tersebut cenderung meningkat
yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan pula. Hasil sesuai
dengan hasil penelitian Nigel dkk. (2006) yang menemukan hubungan positif
antara umur perusahaan dengan nilai perusahaan.
Pengaruh Variabilitas Pertumbuhan Pendapatan Perusahaan Terhadap
Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis regresi pada tabel 4.7 menunjukkan bahwa
variabilitas pertumbuhan pendapatan perusahaan yang merupakan tingkat
resiko yang dihadapi perusahaan mempunyai hubungan positif terhadap nilai
perusahaan (Tobin’s Q ratio). Semakin tinggi nilai variabilitas petumbuhan
pendapatan maka nilai perusahaan akan semakin meningkat. Variabilitas
pertumbuhan pendapatan perusahaan yang tinggi akan menarik minat investor
untuk menanamkan dananya pada perusahaan tersebut. Variabilitas
pertumbuhan pendapatan perusahaan mencerminkan tingkat risiko bisnis
yang akan dihadapi perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Tingkat resiko yang tinggi tidak akan mempengaruhi investor untuk
berinvestasi pada suatu perusahaan (Wibowo,2006). Investor pada umumnya
adalah risk averse, tetapi memiliki tingkat risk averse yang berbeda-beda.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Buddi Wibowo (2006) yang
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menyatakan bahwa tingkat resiko tidak berpengaruh terhadap struktur
kepemilikan.
5. Pengaruh Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil regresi menunjukkan bahwa dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q ratio). Tidak ada suatu
kepastian bahwa perusahaan yang membayarkan dividen tiap akhir tahun
akan mempunyai nilai perusahaan yang tinggi. Ketika perusahaan
memutuskan untuk membayarkan dividen, maka laba yang akan digunakan
untuk reinvestasi akan lebih sedikit. Investor akan melihat return yang akan
didapat dimasa mendatang akan menurun, sehingga ada atau tidaknya
pembayaran dividen tiap tahun tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian Nuringsih (2005) yang dalam
penelitiannya memberikan kesipulan bahwa ROA sebagai proksi dari

profitabilitas berpengaruh negatif terhadap dividen.

KESIMPULAN

Berdsarkan analisis dan pembahasan yang telah dikembangkan dalam bab
sebelumnya, maka dapat diambil simpulan sebagai berikut :

Foreign ownership dengan variabel-variabel kontrol ukuran perusahaan, umur
perusahaan, variabilitas pertumbuhan pendapatan, dan ada tidaknya pembayaran dividen
secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan
perbankan yang yang diukur dengan menggunakan Tobin’s Q ratio.

Foreign ownership mempunyai pengaruh yang tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan (Tobin’s Q ratio). Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q ratio). Umur perusahaan mempunyai pengaruh
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q ratio). Variabilitas pertumbuhan
pendapatan mempunyai pengaruh yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
(Tobin’s Q ratio). Dividen (ada tidaknya pembayaran) mempunyai pengaruh yang

negatif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q ratio)
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