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ABSTRAK 

Pengukuran kinerja perusahaan merupakan salah satu indikator yang 

dipergunakan oleh investor untuk menilai suatu perusahaan dari harga pasar 

saham tersebut di bursa efek Indonesia. Semakin baik kinerja perusahaan maka 

akan semakin tinggi return yang akan diperoleh oleh investor. 

 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufakur yang 

terdapat di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan periode tahun penelitian 

2008-2011yaitu sebanyak 30 perusahaan keluarga dan 30 perusahaan non 

keluarga manufaktur. Penentuan sampel dari populasi menggunakan purposive 

sampling. Metode analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis secara 

parsial dengan menggunakan uji t dan uji hipotesis dengan menggunakan uji F 

dan uji Chow Test. 

 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa pada perusahaan keluarga ROA, DER 

tidak berpengaruh terhadap PBV sedangkan EPS berpengaruh terhadap PBV 

dan untuk perusahaan non keluarga ROA, EPS tidak berpengaruh terhadap PBV 

sedangkan DER berpengaruh terhadap PBV (Price to book value). 
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MOTTO 

 

 

"Logic will take you from A to B, Imajination will take you 
everywhere" 

(Albert Einstein) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang Masalah 

Investor dalam melakukan keputusan investasi di pasar modal memerlukan 

informasi tentang penilaian saham. Menurut Hartono (2000;79) terdapat tiga 

jenis penilaian yang berhubungan dengan saham, yaitu nilai buku (book value), 

nilai pasar (market value) dan nilai intrinsik (intrinsic value). Nilai buku 

merupakan nilai saham menurut pembukuan emiten. Nilai pasar merupakan 

pembukuan nilai saham di pasar saham dan nilai intrinsic merupakan nilai 

sebenarnya dari saham. Investor perlu mengetahui dan memahami ketiga nilai 

tersebut sebagai informasi penting dalam pengambilan keputusan invetasi 

saham karena dapat membantu investor untuk mengetahui saham mana yang 

bertumbuh dan murah. Salah satu pendekatan dalam menentukan nilai intrinsic 

saham adalah price book value (PBV). PBV atau rasio harga per nilai buku 

merupakan hubungan antara harga pasar saham dengan nilai buku per lembar 

saham (Jones,200;274).   

 

Ni Gusti Putu Wirawati mengemukakan PBV merupakan rasio untuk 

mengukur kinerja keuangan perusahaan. Rasio ini mengukur nilai yang 

diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi sebagai perusahaan 

yang terus tumbuh. PBV juga menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan 

mampu menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap jumlah modal yang 
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diinvestasikan. Semakin tinggi rasio PBV dapat diartikan semakin berhasil 

perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. 

 

Ahmed dan Nanda (2004), PBV memiliki peran penting sebagai suatu 

pertimbangan bagi investor untuk memilih saham yang akan dibeli dan PBV 

juga dapat dijadikan indikator harga atau nilai saham. Sedangkan menurut 

Reilly dan Brown (2000) menyatakan bahwa rasio PBV dapat digunakan untuk 

semua jenis perusahaan sebab nilai buku dapat menjadi ukuran yang rasional 

untuk menilai perusahaan. Tandellin (2001) mengatakan hubungan antara harga 

pasar dan nilai buku per lembar saham bisa juga dipakai sebagai pendekatan 

alternatif untuk menentukan nilai suatu saham, karena secara teoritis nilai pasar 

suatu saham haruslah mencerminkan nilai bukunya. Pengertian tentang PBV 

juga disampaikan oleh Budileksmana dan Gunawan (2003), PBV merupakan 

rasio yang menunjukkan berapa kali harga pasar dari suatu saham jika 

dibandingkan dengan nilai bukunya.   

 

Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor yang dilihat  oleh 

calon investor untuk menentukan investasi saham. Bagi sebuah perusahaan, 

menjaga dan meningkatkan kinerja keuangan adalah suatu keharusan agar 

saham tersebut tetap eksis dan tetap diminati oleh investor. Laporan keuangan 

yang diterbitkan perusahaan merupakan cerminan dari kinerja keuangan 

perusahaan. Laporan keuangan adalah akhir dari proses akuntansi  dengan 

tujuan untuk memberikan infomasi keuangan yang dapat menjelaskan kondisi  

©UKDW



3 

 

 

 

perusahaan dalam suatu periode. Informasi keuangan tersebut mempunyai 

fungsi sebagai sarana informasi, alat pertanggungjawaban manajemen kepada 

pemilik  perusahaan, penggambaran terhadap indikator keberhasilan perusahaan 

dan sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan (Harahap, 

2004). Para pelaku pasar modal seringkali menggunakan informasi tersebut 

sebagai tolak-ukur atau pedoman dalam melakukan transaksi jual-beli saham 

suatu perusahaan. 

Pengukuran kinerja perusahaan merupakan salah satu indikator yang 

dipergunakan oleh investor untuk menilai suatu perusahaan dari harga pasar 

saham tersebut di bursa efek Indonesia. Semakin baik kinerja perusahaan maka 

akan semakin tinggi return yang akan diperoleh oleh investor. Umumnya 

investor akan mencari perusahaan yang mempunyai kinerja terbaik dan 

menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Dikatakan perolehan modal 

perusahaan dan nilai perusahaan akan meningkat apabila perusahaan memiliki 

reputasi baik yang tercermin dalam laporan keuangannya. Horne (2005) 

menyatakan bahwa pengukuran kinerja keuangan meliputi hasil perhitungan 

rasio-rasio keuangan yang berbasis pada laporan keuangan perusahaan yang 

dipublikasikan dan telah di audit akuntan publik. Rasio-rasio tersebut di rancang 

untuk membantu para analisis atau investor dalam mengevaluasi suatu 

perusahaan berdasarkan laporan keuangannya. 

 

Sebelum melakukan investasi atau transaksi saham, tentunya investor perlu 

membekali dirinya dengan memahami beberapa metode analisis yang mudah 
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diaplikasikan sesuai dengan pribadi dan kenyamanan investor maka resiko 

tersebut dapat dicegah. Bahkan bukan tidak mungkin aset atau dana yang 

dimiliki berpotensi untuk berkembang pesat. Metode analisis yang digunakan 

untuk menganalisis atau memprediksi pergerakan terhadap suatu harga saham 

jumlahnya sangat banyak. Oleh karena itu, investor cukup memilih metode 

yang mampu dipahami dan diterapkan dalam memprediksi nilai yang 

terkandung dalam saham yang akan dibelinya (Tryfino, 2009: 8). Terdapat dua 

pendekatan atau analisis yang harus dilakukan investor dalam menganalisis 

suatu harga efek khususnya saham, yaitu: pendekatan fundamental 

(mendasarkan pada informasi-informasi yang diterbitkan oleh emiten yang 

dikaitkan dengan faktor-faktor fundamental seperti perekonomian makro dan 

kondisi sektor industri serta kinerja emiten) dan analisis teknikal yang 

analisisnya mendasarkan pada data harga saham di masa lalu sebagai upaya 

untuk memperkirakan harga saham di masa mendatang serta cenderung 

mengabaikan risiko dan pertumbuhan laba dalam menentukan barometer dari 

penawaran dan permintaan terhadap saham (Halim, 2005: 5). Analisis teknikal 

adalah metode analisis berdasarkan pergerakan harga saham sesuai dengan 

kemungkinan teknis dari historikal data statistik pergerakannya pada jangka 

waktu tertentu. Analisis teknikal adalah pelengkap dari analisis fundamental, 

sehingga dalam menjual atau membeli saham, investor sebaiknya melakukan 

analisis fundamental terlebih dahulu. Oleh karena itu, dasar utama dalam 

menganalisis harga saham yaitu dengan menganalisis harga saham dengan 

analisis fundamental (Tryfino, 2009: 18).Analisa fundamental (Fundamental 
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Analysis) merupakan suatu studi yang mempelajari hal-hal yang berhubungan 

dengan keuangan suatu perusahaan. Analisa fundamental berlandaskan atas 

kepercayaan bahwa nilai suatu saham sangat dipengaruhi oleh kinerja 

perusahaan (Ang, 1997:18.2). 

 

Investor dalam melakukan keputusan investasi di pasar modal memerlukan 

informasi tentang penilaian saham. Menurut Hartono (2000;79) terdapat tiga 

jenis penilaian yang berhubungan dengan saham, yaitu nilai buku (book value), 

nilai pasar (market value) dan nilai intrinsik (intrinsic value). Nilai buku 

merupakan nilai saham menurut pembukuan emiten. Nilai pasar merupakan 

pembukuan nilai saham di pasar saham dan nilai intrinsic merupakan nilai 

sebenarnya dari saham. Investor perlu mengetahui dan memahami ketiga nilai 

tersebut sebagai informasi penting dalam pengambilan keputusan invetasi 

saham karena dapat membantu investor untuk mengetahui saham mana yang 

bertumbuh dan murah. Salah satu pendekatan dalam menentukan nilai intrinsic 

saham adalah price book value (PBV). PBV atau rasio harga per nilai buku 

merupakan hubungan antara harga pasar saham dengan nilai buku per lembar 

saham (Jones,200;274).   

 

Struktur kepemilikan keluarga adalah kepemilikan yang sepenuhnya 

dijalankan oleh keluarga. Keluarga yang mengendalikan dan menjalankan 

perusahaannya sendiri. Proporsi kepemilikan sahamnya mayoritas dimiliki oleh 

kerabat atau keluarganya. Struktur kepemilikan keluarga ini secara nyata 
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banyak terdapat di Indonesia. Sebagai pandangan kepemilikan ini bisa dilihat 

di pasar modal. Di Bursa Efek Jakarta hanya sebagian kecil saham yang dijual 

ke pasar. Keluarga masih menjadi pemegang saham terbesar, ini berarti 

keluarga masih memiliki kontrol yang besar terhadap perusahaannya. 

Akibatnya kepemilikan perusahaan sangat terkonsentrasi pada sedikit 

pemegang saham. Pemegang saham mayoritas adalah pengendali perusahaan. 

Kendali yang besar memudahkan para pemilik mengontrol berbagai kebijakan 

strategi seperti strategi pendanaan dan investasi (laba yang ditahan) dimana hal 

itu juga mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 

Menurut Gorris dan Fumas (1996), Literatur dan penelitan empiris tentang 

pengaruh struktur kepemilikan terhadap kinerja perusahaan mulai menjadi 

topik yang dibicarakan sejak Berle dan Means (1932) mengeluarkan sebuah 

buku tentang spesialisasi dari kepemilikan dan kontrol dalam perusahaan 

dengan mengambil sampel perusahaan yang berada di Amerika. Hingga saat 

ini sebagian besar penelitian empiris yang dilakukan terfokus pada masalah 

apakah konflik kepentingan yang terjadi diantara pemilik dan menejer 

perusahaan akan menghasilkan tingkat hasil yang lebih rendah dari aset yang 

diinvestasikan. 

 

Untuk menjelaskan mengapa struktur kepemilikan perusahaan dapat 

mempengaruhi kinerja perusahaan Gorris dan Fumas (1996) menggunakan 

teori classical theory of managerial firm. Teori ini menjelaskan bahwa untuk 

terjadinya perbedaan kinerja perusahaan yang dikontrol oleh manajemen jika 
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dibandingkan dengan perusahaan yang dikontrol oleh pemilik perusahaan 

terjadi karena perbedaan kepentingan diantara keduanya. Kepentingan dari 

pemilik perusahaan adalah memaksimalkan nilai pasar dari perusahaan, 

sedangkan kepentingan dari manajer adalah memaksimalkan utilitas (kekuatan, 

keamanan, status, dan pendapatan). 

 

Berdasarkan penelitian-penelitian  terdahulu (Sparta, 2000; Ahmed dan 

Nanda, 2004;) yang membahas tentang “ Pengaruh Kinerja Keuangan 

Terhadap Price to book value (PBV)” lebih terfokus pada semua perusahaan-

perusahan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia maupun terfokus pada satu 

sektor perusahaan tertentu saja.  Sementara, penelitian ini  terfokus pada 

perusahaan keluarga dan perusahan non keluarga pada sektor manufaktur. 

Guna mengetahui apakah kinerja saham perusahaan keluarga lebih baik 

dibandingkan perusahaan non keluarga ataupun sebaliknya. 

 

1.2. Perumusan Masalah 

Melihat latar belakang di atas maka dapatlah disusun beberapa 

permasalahan yang akan dicari pemecahannya, yaitu sebagai berikut:   

 

1. Apakah terdapat pengaruh ROA, leverage (DER), dan EPS terhadap 

kinerja saham (PBV) pada perusahaan manufaktur keluarga dan non 

keluarga? 
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2. Apakah ada perdedaan kinerja saham perusahaan manufaktur keluarga 

dan non keluarga? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menguji pengaruh ROA, leverage (DER), dan EPS terhadap kinerja 

saham (PBV) pada perusahaan manufaktur keluarga dan non keluarga. 

2. Untuk menguji perbedaan kinerja saham perusahaan manufaktur keluarga 

dan non keluarga. 

 

1.4. Kontribusi Penelitian 

1. Bagi ilmu pengetahuan, hasil penelitian ini diharapkan dapat 

digunakan untuk menambah pengetahuan tentang kinerja harga saham 

pada perusahaan manufaktur keluarga dan non keluarga.  

2. Bagi investor, hasil penelitan ini diharapkan dapat membantu 

memberikan informasi tentang kinerja saham baik diperusahaan 

keluarga dan perusahaan non keluarga. Dengan demikian, sebelum 

berinvestasi investor dapat mempertimbangkan faktor apa saja yang 

dapat mepengaruhi kinerja saham suatu perusahaan. 

3. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini digunakan sebagai pertimbangan 

dalam mengambil keputusan investasi yang berkaitan dengan kinerja 

saham. 
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1.5. Batasan Penelitian 

1. Penelitian fokus pada variabel ROA, leverage (DER), dan EPS 

terhadap kinerja saham (PBV). 

2. Sampel yang digunakan merupakan perusahaan manufaktur keluarga 

dan non keluarga yang sahamnya aktif diperdagangkan di Bursa Efek 

Indonesia. 

3. Data yang diambil adalah perusahaan keluarga dan perusahaan non 

keluarga pada sektor manufaktur yang terdaftar sebagai emiten di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008-2011. 

4. Data yang diambil merupakan perusahaan yang mempunyai laporan 

keuangan yang lengkap agar dapat di analisis. 
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BAB V 

KESIMPILAN DAN SARAN 

 

5.1.  Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis uji chow dan uji t dihasilkan kesimpulan yang 

juga merupakan jawaban atas pertanyaan perumusan masalah dan tujuan 

penelitian yang ada. Beberapa kesimpulan sebagai berikut : 

1. Hasil uji chow menunjukkan terdapat beda kinerja saham antara 

perusahaan manufaktur keluarga dan non keluarga.  Hasil ini mendukung 

hipotesis yang diajukan. 

2. Hasil uji t menunjukkan faktor yang mempengaruhi kinerja saham 

Perusahaan manufaktur keluarga dan non keluarga. Pada perusahaan 

keluarga faktor yang mempengaruhi faktor kinerja saham adalah Earning 

Per Share (EPS), sedangkan ROA dan Leverage (DER) tidak berpengaruh 

terhadap PBV. 

3. Sementara itu pada perusahaan non keluarga faktor yang mempengaruhi 

faktor kinerja saham adalah Leverage (DER) sedangkan ROA dan Earning 

Per Share (EPS) tidak berpengaruh terhadap PBV. 
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5.2. Keterbatasan Penelitian  

 Beberapa keterbatasan penelitian sebagai berikut : 

1. Data yang digunakan adalah perusahaan manufaktur tahun 2008-2011 

berjumlah 60 perusahaan yang terdiri dari 30 perusahaan keluarga dan 30 

perusahaan no keluarga. 

2. Penelitian ini dilakukan dengan cara dua kali regresi yakni yang pertama 

menggunakan variabel dependen PBV, kemudian yang kedua 

menggunakan variabel dependen PER. Hasil dari dua kali regresi yang 

dilakukan diperoleh hasil dengan menggunakan variabel dependen PBV 

lebih baik dibandingkan dengan menggunakan variabel dependen PER.   

 

5.3. Saran  

Dari kesimpulan yang diperoleh diatas, maka saran-saran yang dapat 

diberikan oleh penulis sebagai berikut :  

1. Bagi investor (ROA, DER, EPS, PER) dapat dijadikan dasar pengambilan 

keputusan dalam berinvestasi karena variabel-variabel tersebut dapat 

mengukur kemampuan kinerja keuangan perusahaan. 

2. Bagi perusahaan, hendaknya dalam menjalankan usaha selalu 

memperhatikan aspek fundamental perusahaan terutama yang menyangkut 

profitabilitas, karena aspek profitabilitas ini selain memberikan daya tarik 

yang besar bagi investor yang akan menanamkan modalnya pada 

perusahaan, juga sebagai alat ukur terhadap efektifitas dan efisiensi 

pengguaan sumber daya yang ada didalam proses operasional perusahaan. 
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3. Bagi peneliian selanjutnya, disarankan untuk memperpanjang periode 

pengamatan guna memperoleh hasil yang lebih akurat. Penelitian 

selanjutnya hendaknya menambah jumlah sampel penelitian dan tidak 

hanya fokus pada sektor industri manufaktur saja, tetapi juga bisa 

memasukkan sektor industri lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia., 

agar hasil penelitian dapat digeneralisasikan untuk semua perusahaan. 

Disarankan agar dilakukan perluasan penelitian dengan memasukkan 

variabel selain variabel yang digunakan pada penelitia ini. Hasil R
2 

yang 

relatif rendah menunjukkan bahwa masih banyak variabel lain diluar 

model penelitian yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 
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