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ABSTRAK

Kegagalan perusahaan berskala besar, skandalidkaunalagan dan krisis-krisis di
berbagai negara, telah memusatkan perhatian kegaiilagnyagood corporate governance
Pelaksanaan pengawasan yang dapat digunakan werikimmalkan penyimpangan dalam
pengelolaan perusahaan dapat dilakukan dengan isneaorporate governancgang
diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaaah Salu tujuan utama perusahaan adalah
meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatamakmuran pemilik atau para pemegang
saham. Penelitian ini dilakukan untuk menguji perigaariabel kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, ukuran dewan komisaisiran komisaris independen, dan ukuran
dewan direksi terhadap nilai perusahaan yang diiekgan PB\Price Book Value)

Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufgtigrsahamnya terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 20052009 dengan jumlah é20sghaan dengan menggunakan
metode purposive sampling. Sedangkan metode snais) digunakan adalah uji asumsi
klasik dan uiji hipotesis serta analisis regregjdreta.

Hasil penelian menunjukkan bahwa variabel-valiabdependen kepemilikan
manajerial berpengaruh positif tidak signifikarhaelapPrice Book Valuedengan tingkat
signifikansi 0,587 > 0,050, kepemilikan institusibierpengaruh posittf tidak signifikan
terhadagrice Book Valuelengan tingkat signifikansi 0,991 > 0,050, ukuaiemwan komisaris
berpengaruh positif signifikan terhad@gice Book Valuelengan tingkat signifikansi 0,010 <
0,050, ukuran komisaris independen berpengarultifriieigd signifikan terhadaPrice Book
Valuedengan tingkat signifikansi 0,719 > 0,050, damarkdewan direksi berpengaruh positif
signifikan terhadagPrice Book Valuedengan tingkat signifikansi 0,010 < 0,050. Kelima
variabel berpengaruh sebesar 53,8% terhadap @ilzsghmaan yang diproksi dendruce
Book Value.

Kata kuncigood corporate governanaalai perusahaan, kepemilikan manajerial, kejiemnil
institusioanl, dewan komisaris, komisaris indepeydiewan direksi
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ABSTRACT

Large-scale corporate failures, financial scandafél crises in various countries, have
focused attention on the importance of good cotpogovernance. Implementation of
supervision that can be used to minimize irredigdann the management company can do with
corporate governance mechanism that is expectathtnce firnvalue. One of the company's
main objective is to enhance firm value throughremsed prosperity of the owners or
shareholders. This research was conducted to egdh@ influence of managerial ownership
variables, institutional ownership, board of sthe, size of independent commissioners, and the
size of the board of directors of the company pnatkyPBYV (Price Book Value).

Samples are manufacturing companies whose sharéisted on the BEI period 2005-
2009 with a total of 20 companies using purposaraping method. While the analytical
methods used are classical assumption and hysotbsisig and regression analysis.

The results showed that the independent varialoidsnaanagerial ownership is not
significantly positive influence on Price Book éahith a significance level of 0.587> 0.050,
institutional ownership is not significantly posi influence on Price Book Value with a
significance level of 0.991> 0.050, the size obttead of commissioners of Price Book Value
has a significant positive with a significance lest 0.010 <0.050, size commissioner
independent negative effect is not significantriceMBook Value with a significance level of
0.719> 0.050, and the size of the board of directirPrice Book Value has a significant
positive with a significance level of 0.010 <0.0B8Ge five variables influence for 53.8% of the
firm value of the proxy Price Book Value.

Keywords: good corporate governance, firm valuenagarial ownership, institusional
ownership, commissioners, independent commissiboears of directors
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah

Secara normatif tujuan keputusan keuangan adalak omemaksimumkan nilai
perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan, setmesar kemakmuran yang akan diterima
oleh pemilik perusahaan (Husnan dan PudjiastOg, 26).

Nilai perusahaan pada dasarnya dapat diukur mblethgrapa aspek, salah satunya
adalah harga pasar saham perusahaan karena Isargaapam perusahaan mencerminkan
penilaian investor keseluruhan atas setiap ekyieg dimiliki. Harga pasar saham
menunjukkan penilaian sentral dari seluruh pelasarnp harga pasar saham bertindak sebagai
barometer kinerja manajemen perusahaan.

Tujuan yang paling penting bagi perusahaan adaleimaksimalkan kekayaan
pemegang saham melalui peningkatan harga sahasah@an. Namun pihak manajemen atau
manajer perusahaan sering mempunyai tujuan lagn yartentangan dengan tujuan utama
tersebut. Sehingga timbul konflik kepentingan am@@inajer dan pemegang saham.

Masalah corporate governancemuncul karena terjadinya pemisahan antara
kepemilikan dan pengendalian perusahaan. Pemisat@asarkan padayency theoryang
dalam hal ini manajemen cenderung akan meningkéttkamtungan pribadinya daripada
tujuan perusahaan. Selain memiliki kinerja keuarygaig baik perusahaan juga diharapkan
memiliki tata kelola yang baik.

Peningkatan nilai perusahaan ini dapat tercafail@pda kerja sama antara manajemen
perusahaan dengan pihak lain yang mefjiatiehodemaupurstakeholdedalam membuat

keputusan-keputusan keuangan dengan tujuan memadksim modal kerja yang dimiliki.



Apabila tindakan antara manajer dengan pihak deseliut berjalan sesuai, maka masalah
diantara kedua pihak tersebut tidak akan terjadar® kenyataannya penyatuan kepentingan
kedua pihak tersebut sering kali menimbulkan masatianya masalah diantara manajer dan
pemegang saham disebut masalah agegesicy problejnAdanyaagency problentersebut
akan menyebabkan tidak tercapainya tujuan keugegasahaan, yaitu meningkatkan nilai
perusahaan dengan cara memaksimumkan kekayaagepgrasaham. Untuk itu diperlukan
sebuah kontrol dari pihak luar dimana peamnitoring dan pengawasan yang baik akan
mengarahkan tujuan sebagaimana mestinya.

Adanya pemisahan kepemilikan ofgincipal dengan pengendalian oleh agen dalam
sebuah organisasi cenderung menimbulkan konfltiekeen di antararincipal dengan agen.
Jansen & Meckling (1976), Watts & Zimmerman (1986hyatakan bahwa laporan keuangan
yang dibuat dengan angka-angka akuntansi dihardpkah meminimalkan konflik di antara
pihak-pihak yang berkepentingan. Dengan laporaangem yang dilaporkan oleh agen
sebagai pertanggungjawaban kinerjapyiacipal dapat menilai, mengukur, dan mengawasi
sampai sejauh mana agen tersebut bekerja untukgketkan kesejahteraannya, serta
memberikan kompensasi kepada agen.

Dalam perspektif teori keagenan, agen yasl adversedan yang cenderung
mementingkan dirinya sendiri akan mengalokaskesources(berinvestasi) yang tidak
meningkatkan nilai perusahaan. Permasalahan agjesisan mengindikasikan bahwa nilai
perusahaan akan naik apabila pemilik perusahasam iiniengendalikan perilaku manajemen
agar tidak menghamburkaesourcesperusahaan, baik dalam bentuk investasi yang tidak

layak, maupun dalam bentsiirking.



Salah satu mekanisme yang diharapkan dapat mahdpiga keagenan yaitu dengan
menerapkan tata kelola perusahaan yang(baeid corporate governancéfaen (2003)
dalam Kawatu (2009) menyatakaporate governangaada dasarnya menyangkut masalah
siapa(who) yang seharusnya mengendalikan jalannya kegiatporési dan mengagahy)
harus dilakukan pengendalian terhadap jalannyatiadkorporasi. Yang dimaksud dengan
siapa adalah para pemegang saham, sedangkan “giesugglph karena adanya hubungan
antara pemegang saham dengan berbagai pihak yeeggntingan terhadap perusahaan.

Latar belakang pelaksanaamporate governancadalah ketergantungan modal ekstern
bagi perusahaan untuk kegiatan pembiayaan, inyestaspertumbuhan perusahaan. Oleh
karena itu, perusahaan perlu memastikan kepadagahgandang dana ekstern bahwa dana-
dana tersebut digunakan secara tepat dan seefisingkin serta memastikan bahwa
manajemen bertindak terbaik untuk kepentingangieas (Forum for Corporate Governance
in Indonesia 2001). Kepastian seperti itu diseingjan sistercorporate governance.

Penerapamgood corporate governanaapat didorong dari dua sisi, yaitu etika dan
peraturan. Dorongan dari etitegthical driven)datang dari kesadaran individu pelaku bisnis
untuk menjalankan praktik bisnis yang mengutamaéeangsungan hidup perusahaan,
kepentingan stakeholders dan menghindari carasamaciptakan keuntungan sesaat.
Sedangkan dorongan dari peratyragulatory drivenf'memaksa” perusahaan untuk patuh
terhadap peraturan perundang-undangan yang b@atdum for Corporate Governance in
Indonesia 2006).

Kesuksesan suatu perusahaan banyak ditentukankaiekteristik strategis dan
manajerial perusahaan tersebut. Strategi tergahtarenya juga mencakup strategi penerapan

sistemgood corporate governanagalam perusahaan. Mekanise@porate governance



meliputi kepemilikan manajerial, dewan komisarikuran dewan direksi, kepemilikan
institusional, keberadaan komite audit dan dewanisenis independen. Mekanisoaporate
goveranceini akan meningkatkan pengawasan bagi perusalsmhimgga melalui
pengawasan tersebut diharapkan kinerja perusakeatebih baik. Diharapkan bahgaod
corporate governanagapat meningkatkan nilai perusahaan.

Menurut Jensen dan Meckling (1976), kepemilikan ajeeal dan kepemilikan
institusional adalah dua mekanisn@@rporate governanceutama yang membantu
mengendalikan masalah keagenan. Masalah CG tirabehek adanya pemisahan antara
kepemilikan pengelolaan perusahaan. Pemisahamutenseendorong terjadinya konflik
kepentingan antara pemilik dan manajemen, manajagiemilai perusahaannya meningkat,
sedangkan pihak pemilik juga menginginkan kesegaiga meningkat.

Soliha dan Taswan (2002) dalam Christawan dangarar(2007) menemukan
hubungan yang signifikan dan positif antara kejiamnilmanajerial dengan nilai perusahaan.
Penelian yang dilakukan Setiawan (2005) denganpela perusahaan manufaktur,
menghasilkan kesimpulan bahwa (kepemilikan maalajdan kepemilikan institusional)
berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai pérasn yang berarti bahwa semakin
berkurangnya komposisi kepemilikan manajerial daititusional serta kepemilikan publik
akan berpengaruh pada naiknya nilai perusahaan.

Pada penelitian terdahulu kepemilikan institusioneimpunyai pengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan (Sujoko dati&atoro, 2007). Tetapi dalam penelitian
Nugraha (2009) menyatakan bahwa kepemilikan wistital berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sebagai salalalat mekanisneerporate governance

kehadiran institusi yang mengawasi sebagian kasamsakan menjadi alat monitoring yang



efektif untuk mengawasi kinerja manajemen sehirdgget mengurangi biaya keagenan.
Menurut Chen, Blenman, dan Chen (2008) dalam fiemejia di Selandia Baru menyatakan
bahwa peningkatan jumlah kepemilikan institusiomainpromosikan kinetja perusahaan yang
kuat.

Sehubungan dengan teori keagenan, maka pihak stamg erkepentingan terhadap
kinerja manajemen adalah pemf{lihareholders)Untuk kepentingan pemilik itulah dewan
komisaris dibentuk dan salah satu cara yang digdailk@én oleh pemilik untuk memastikan
bahwa manajemen mengelola perusahaan dengan &laik dengan mekanisme CG yang
tepat. Dengan mekanisme CG yang tepat diharapkanjemeen akan dapat memenuhi
tanggungjawabnya sehubungan dengan kepentingdik.pemi

Untuk dapat menciptakan sistasorporate governancgang baik pada perusahaan
publik di Indonesia, maka akuntabilitas dewan kansisyang selama ini diragukan harus
ditingkatkan, antara lain dengan cara membentukskomindependen dan komite audit
(Apriyanti dan Juliarto, 2006). Hubungan antardghnanggota dewan komisaris dengan nilai
perusahaan didukung oleh perspekiif fusgsvicedan kontrol yang dapat diberikan oleh
dewan. Karena kedua fungsi tersebut lebih cendelibegkan oleh dewan komisaris untuk
kondisi strukturcorporate governancd-ungsi servicemenyatakan bahwa komisaris dapat
memberikan konsultasi dan nasihat kepada manafdaredireksi) (Darwis, 2009).

Dewan komisaris tidak memiliki otoritas dalam pahasn, maka dewan direksi
bertanggung jawab untuk menyampaikan informasiteikngan perusahaan kepada dewan
komisaris (NCCG, 2001). Selain mensupervisi danimeemasihat pada dewan direksi sesuai
dengan UU No. 1 tahun 1995, fungsi dewan komisaugy lain sesuai dengan yang

dinyatakan dalariWational Code for Good Corporate Governa2081 adalah memastikan



bahwa perusahaan telah melakukan tanggung jawadl sa® mempertimbangkan
kepentingan berbagsiakeholdeperusahaan sebaik memonitor efektifitas pelaksayemmh
corporate governance.

Dewan direksi dalam suatu perusahaan akan menektehigkan yang akan diambil
atau strategi perusahaan tersebut secara janglek p@aupun jangka panjang. Sedangkan
peran dewan komisaris dalam suatu perusahaartieliiinkan pada fungsi monitoring dari
implementasi kebijakan direksi. Peran komisaris diiarapkan akan meminimalisir
permasalahan agensi yang timbul antara dewani diegigan pemegang saham. Oleh karena
itu dewan komisaris seharusnya dapat mengawagakilegvan direksi sehingga kinerja yang
dihasilkan sesuai dengan kepentingan pemegang 8alsadhani, 2006).

Pada penelitian Kawatu (2009) menyatakan bahwapgéndewan komisaris terhadap
nilai perusahaan adalah positif signifikan, sedamgkisenberggt al. (1998) dalam Darwis
(2009) menyatakan bahwa ada hubungan yang negatfikan antara ukuran dewan
komisaris dengan kinerja/nilai perusahaan. SHe@8) dalam Wahyudi (2010) menemukan
bahwa ukuran dewan berpengaruh negatif signifkbadap nilai perusahaan.

Dan penelitian yang dilakukan oleh Siallagan dachidedz (2006) membuktikan
bahwa komisaris independen berpengaruh positifilggnternadap nilai perusahaan. Tetapi
dalam peneliian Praditia (2010) menunjukkan bakemisaris independen berpengaruh
negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, yartidengan adanya komisaris independen
mampu mengurangi nilai perusahaan.

Penelitian oleh Cartat al (2003) dalam Susanti (2010) yang menyatakan bahwa
perusahaan yang dikelola dengan dewan baik yaagabdari dalam perusahaan maupun luar

perusahaan akan dapat memberikan nilai keuanganlglaih baik dan nantinya dapat



meningkatkan nilai perusahaan. Susanti (2010) meaikan bahwa board size (B.SIZE) atau
jumlah dewan direksi memiliki pengaruh positif dagmifikan terhadap nilai perusahaan. Dari
hubungan tersebut menunjukkan bahwa dengan jadath siz€ukuran dewan direksi) yang
meningkat disesuaikan dengan kondisi perusahaartj pengelolaan perusahaan oleh dewan
direksi semakin baik, sehingga kinerja perusahieam meningkat dan nilai perusahaan akan
ikut meningkat. Beberapa peneliti yang lain memaiergumen yang berbeda, jumlah dewan
direksi yang besar kurang efektif dalam memonitmagemen (Shaw, 1981 ; Jewel dan Reitz,
1981 ; Olson, 1982 ; Gladstein, 1984 ; Lipton dars¢h, 1992 ; Jensen dan Meckling, 1976)
dalam Faizal (2004). Hal tersebut didukung olelelian Yermacrk (1996) dan Eisenberg et
al (1998) dalam Faizal (2004) menyatakan bahwaajundewan direksi yang kecil
meningkatkan kinerja perusahaan. Agrawal dan Knogl896) dalam Susanti (2010),
menemukan hubungan negatif antara proporsi lueksdidan kinerja perusahaan antara
perusahaan-perusahaan di Amerika Serikat.

Corporate governancenerupakan suatu sistem yang mengatur dan merikgmdal
perusahaan yang diharapkan dapat memberikan damgkagkan nilai perusahaan kepada
para pemegang saham. Dengan demikian, peneyapdrcorporate governanaipercaya
dapat meningkatkan nilai perusaha@oarporate governancgang efektif dalam jangka
panjang dapat meningkatkan kinerja perusahaanefagumtungkan para pemegang saham.

Dari uraian di atas, tampak bahygad corporate governangang mempengaruhi nilai
perusahaan masih merupakan hal yang menarik ugjuleloih lanjut, maka penelitian ini
diberi judul “Analisis Pengaruh Good Corporate Governance terhaap Nilai

Perusahaan”



12 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dikedran di atas, maka rumusan
masalah dalam penelitian ini adalah adanya ketdaldtenan hasil penelitiiesearch gap)
mengenai pengaruh antgaod corporate governantarhadap nilai perusahaan.
Dari rumusan masalah tersebut, maka diajukan pasiapenelitan sebagai berikut:
1. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhraldaperusahaan?
2. Bagaiman pengaruh kepemilikan institusional tefnadia perusahaan?
3. Bagaimana pengaruh ukuran dewan komisaris terhdalagerusahaan?
4. Bagaimana pengaruh ukuran komisaris independexdgrinilai perusahaan?

5. Bagaimana pengaruh ukuran dewan direksi terhddppanusahaan?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini i@en:
1) Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manderi@dap nilai perusahaan.
2) Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan institasiarhadap nilai perusahaan.
3) Untuk menganalisis pengaruh ukuran dewan kontisea@dap nilai perusahaan.
4) Untuk menganalisis pengaruh ukuran komisaris imdgpeterhadap nilai perusahaan.

5) Untuk menganalisis pengaruh ukuran dewan direkaidap nilai perusahaan.



1.3.2 Kegunaan penelitian

1

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat membarikegunaan sebagai berikut:

Bagi Manajemen, diharapkan dapat memberikan kositiwaktis tentang manfaat
penerapan dan mekanisigeod corporate governanagalam meningkatkan nilai
perusahaan.

Bagi Peneliti, dapat mengaplikasikan imu yang rdiph selama mengikuti
pembelajaran terutama tentangdjcorporate governance

Bagi Akademis, diharapkan dapat menambah wawasarpetagetahuan yang
berkaitan dengagood corporate governance.

Bagi penelitian selanjutnya, penelitian ini dapperunakan sebagai bahan dalam
melanjutkan penelitian terkait dengan analisis grehggod corporate governance
terhadap nilai perusahaan.

Bagi investor, calon investor, dan badan otori@sapmodal, diharapkan dapat
memberikan informasi yang bermanfaat mengenaiareedari god corporate
governancalalam laporan tahunan perusahaan dengan niladlpeaus Serta dapat
digunakan sebagai sumber informasi yang pentiragndpengambilan keputusan
investasi yang akan dilakukan dalam memilih peazsalyang mempunyai nilai

perusahaan yang tinggi.

14 Sistematika Penulisan

Merupakan penjelasan tentang isi dari masing-mbsaingecara singkat dan jelas dari

keseluruhan skripsi ini. Penulisan skripsi ini attigajikan dalam lima bab dengan sistematika

sebagai berikut:
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BAB| PENDAHULUAN
Bab ini merupakan bentuk ringkas dari keselurukaipeneliian dan gambaran
permasalahan yang diangkat dalam penelitian ing yaana berisi tentang latar
belakang masalah, rumusan masalah, tujuan darelegpenelitian serta sistematika
penulisan yang digunakan dalam penelitian ini.

BAB Il TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini merupakan bagian yang berisi tentang landasri yang digunakan sebagai
dasar acuan teori bagi penelitian dan dasar datlakukan analisis pada penelitian
ini. Berdasarkan teori dan perbedaan hasil panefitesearch gap) dari penelitian-
penelitian terdahulu maka akan terbentuk suatundfergpemikiran dan penentuan
hipotesis awal penelitian yang akan diuji.

BAB |l METODE PENELITIAN
Bab ini berisi tentang metode penelitian yang digan dalam penelitian, yang mana
berisi tentang variabel penelitian, definisi operad, penentuan populasi dan sampel,
jenis dan sumber data, metode pengumpulan dataetiate analisis data.

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN
Bab ini merupakan isi pokok dari keseluruhan pemeliyang mana berisi tentang
gambaran umum objek penelitian, analisis dataetabghasan hasil penelitian.

BABV PENUTUP
Bab ini berisi tentang kesimpulan dari hasil ptme)i keterbatasan penelitian dan
saran-saran bagi pihak yang berkepentingan untogemdangkan penelitian lebih

lanjut.



BAB I
TELAAH PUSTAKA
2.1 Landasan Teori
2.1.1 Nilai Perusahaan

Ada beberapa hal yang mengemukakan tentang tuprairian suatu perusahaan.
Tujuan perusahaan yang pertama adalah untuk mgkeapiaingan maksimal atau laba yang
sebesar-besarnya. Tujuan perusahaan yang kedad amih memakmurkan pemilik
perusahaan atau para pemilik saham. Sedangkan pgmasahaan yang ketiga adalah
memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin padga sahamnya. Ketiga tujuan
perusahaan tersebut sebenarnya secara substiaksyak berbeda. Hanya saja penekanan
yang ingin dicapai oleh masing-masing perusahadedse antara yang satu dengan yang
lainnya. (Martono dan Harjito, 2005 : 2)

Tujuan pokok yang ingin dicapai perusahaan adatahaksimumkan nilai perusahaan.
Tujuan tersebut dipergunakan karena dengan menoaikan nilai perusahaan maka pemilik
perusahaan akan menjadi lebih makmur (atau megjadikin kaya) (Husnan, 2000 : 7).

Nilai perusahaan adalah sangat penting karenardet@goerusahaan yang tinggi akan
diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang sahaigh@n dan Gapenski, 1996). Semakin
tinggi harga saham semakin tinggi nilai perusahiddal. perusahaan yang tinggi menjadi
keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengéyamiy tinggi menunjukan kemakmuran
pemegang saham juga tinggi. Kekayaan pemegang dahgerusahaan dipresentasikan oleh
harga pasar dari saham yang merupakan cerminarkepausan investasi, pendanaan

(financing), dan manajemen asset.

11
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Menurut Fama (1978) dalam Wahyudi dan Pawestri6f20tlai perusahaan akan
tercermin dari harga sahamnya. Harga pasar damsphrusahaan yang terbentuk antara
pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi dis@lau pasar perusahaan, karena harga pasar
saham dianggap cerminan dari nilai asset perusakaangguhnya. Nilai perusahaan yang
dibentuk melalui indikator nilai pasar saham satligahgaruhi oleh peluang-peluang investasi.
Adanya peluang investasi dapat memberikan singitif pjentang pertumbuhan perusahaan
dimasa yang akan datang, sehingga akan meningketigan saham, dengan meningkatnya
harga saham maka nilai perusahaan pun akan meningka

Menurut Husnhan dan Pudjiastuti (2002 : 6), nilaugghaan merupakan harga yang
bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila pexasadbrsebut dijual.

Menurut Christiawan dan Tarigan (2007), terdapdderlopa konsep nilai yang
menjelaskan nilai suatu perusahaan antara lain:

a. Nilai nominal yaitu nilai yang tercantum secfmemal dalam anggaran dasar
perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam mEac@haan, dan juga ditulis jelas
dalam surat saham kolekif.

b. Nilai pasar, sering disebut kurs adalah haagg terjadi dari proses tawarmenawar di
pasar saham. Nilai ini hanya bisa ditentukan ke perusahaan dijual di pasar
saham.

c. Nilai intrinsik merupakan nilai yang mengacudagoerkiraan nilai ril suatu
perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep niasikitini bukan sekadar harga
dari sekumpulan aset, melainkan nilai perusahabagaie entitas bisnis yang
memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan di kemunzri.

d. Nilai buku, adalah nilai perusahaan yang dibitiengan dasar konsep akuntansi.
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e. Nilai likuidasi itu adalah nilai jual selurukeperusahaan setelah dikurangi semua
kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai sisa itu makap bagian para pemegang
saham. Nilai likuidasi bisa dihitung berdasarkaracse performa yang disiapkan
ketika suatu perusahaan akan likuidasi.

Ada tiga alasan mengapa nilai dari setiap bisrés akimaksimalkan jika bisnis
diorganisasikan sebagai suatu perseroan tert@tagntara lain (Brigham dan Houston, 2006
: 16):

1. Kewajiban terbatas mengurangi risiko yang ditanggrleh para investor, dan,
jika semua hal yang lainnya konstan, semakin rengilb perusahaan, maka
semakin tinggi nilainya.

2. Nilai perusahaan akan tergantung pada peluangnbetiannya, yang selanjutnya
akan bergantung pada kemampuan perusahaan untakknmeodal. Karena
perseroan terbatas dapat menarik modal secararigtigth daripada bisnis-bisnis
yang tidak terinkorporasi, maka dapat dengan lafilh mengambil keuntungan
dari peluang-peluang pertumbuhan.

3. Nilai dari suatu aset juga bergantung pada lilegidita, yang artinya kemudahan
untuk menjual aset dan mengubahnya menjadi uaaigoaria suatu “nilai pasar
yang wajar’. Karena investasi pada saham darirparsterbatas adalah jauh lebih
likuid daripada investasi yang serupa di suatu rkigan perseorangan atau
persekutuan, maka hal ini juga meningkatkan railasdiatu perseroan terbatas.

Berbagai macam faktor dapat mempengaruhi nilasgleaan antara lain kepemilikan
manajerial, kinerja keuangan suatu perusahaajgkaebdevidengorporate governancdan

lain sebagainya.
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Nilai perusahaan menggambarkan seberapa baik wataku rbanajemen mengelola
kekayaannya, hal ini bisa dilihat dari pengukurgrerfa keuangan yang diperoleh. Suatu
perusahaan akan berusaha untuk memaksimalkarpemsahaannya. Peningkatan nilai

perusahaan biasanya ditandai dengan naiknya bhaya gi pasar (Rahayu, 2010).

2.1.2 Agency Theory

Hubungan keagenaagency relationshjpterjadi ketika satu atau lebih individu, yang
disebut sebagai prinsipal menyewa individu ataanisgsi lain, yang disebut sebagai agen,
untuk melakukan sejumlah jasa dan mendelegasikenkagan untuk membuat keputusan
kepada agen tersebut (Brigham dan Houston, 20@8)Liit Darmawati dkk. (2004), inti dari
hubungan keagenan adalah adanya pemisahan amanalikan principalinvestor) dan
pengendalian afentmanajer). Kepemilikan diwakili oleh investor mendelegasikan
kewenangan kepada agen dalam hal ini manajer nneigelola kekayaan investor. Investor
mempunyai harapan bahwa dengan mendelegasikan amgypengelolaan tersebut akan
memperoleh keuntungan dengan bertambahnya kekigyakemakmuran investor.

Hubungan keagenan dapat menimbulkan masalah patiapikak-pihak yang
bersangkutan mempunyai tujuan yang berbeda. Penalilal menghendaki bertambahnya
kekayaan dan kemakmuran para pemilik modal, seslanglanajer juga menginginkan
bertambahnya kesejahteraan bagi para manajeggaehmuncullah konflik kepentingan antara
pemilik (investor) dengan manajer (agen). Penaliitl tertarik untuk memaksimumbaturn
dan harga sekuritas dari investasinya, sedangkamenarempunyai kebutuhan psikologis dan

ekonomi yang luas, termasuk memaksimumkan komjpeyaséSarwis, 2009).
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Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan hubukeagenan sebagai suatu kontrak
antara manajéagent)dan pemilik(principal) perusahaan. Satu atau lgtsiimcipal memberi
wewenang dan otoritas kepaatgentuntuk melakukan kepentinggprincipal). Dalam suatu
korporasi, yang disebptinsipaladalah pemegang saham dan yang dimaksud agen adalah
manajemen yang mengelola perusahaan atau yawggdigeiout dengan CEO.

Agency theorymuncul berdasarkan adanya fenomena pemisahan petaitk
perusahaan (pemegang salosné) dengan para manajer yang mengelola perusahkta. Fa
fakta empiris menunjukkan bahwa para manajer tgtémanya bertindak sesuai dengan
kepentingan para pemilik perusahaan, melainkangskali terjadi bahwa para pengelola
perusahaan (direksi dan manajer) bertindak menggg@ntingan mereka sendiri (Solihin,
2009 : 120).

Dalam perkembangan selanjutrggency theorynendapat respons lebih luas karena
dipandang lebih mencerminkan kenyataan yang adaadae pemikiran mengeraorporate
governanceberkembang dengan bertumpu padgency theorydi mana pengelolaan
perusahaan harus diawasi dan dikendalikan untukagtikem bahwa pengelolaan dilakukan
dengan penuh kepatuhan kepada berbagai peratretetztuan yang berlaku (Solihin, 2009
: 119). Sehubungan dengan teori keagenan, makaypihg paling berkepentingan terhadap
kinerja manajemen adalah pemilih@reholders)Untuk kepentingan pemilik itulah dewan
komisaris dibentuk dan salah satu cara yang digdail@én oleh pemilik untuk memastikan
bahwa manajemen mengelola perusahaan dengan dlalk dehgan mekanisrerporate
governanceyang tepat. Dengan mekanisic@porate governancgang tepat diharapkan
manajemen akan dapat memenuhi tanggungjawabnybusghn dengan kepentingan

pemilik.
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Berbagai pemikiran mengeneprporate governancderkembang bertumpu pada
agency theorydi mana pengelolaan perusahaan harus diawasdikiamdalikan untuk
memastikan bahwa pengelolaan dilakukan dengan peepdtuhan terhadap berbagai

peraturan dan ketentuan yang berlaku (Apriyantddieato, 2006).

2.1.3 Good Corporate Governance
2.1.3.1 Pengertian Good Corporate Governance

Good corporate governanaapat didefinisikan sebagai struktur, sistem, mleses
yang digunakan oleh organ-organ perusahaan seipagai untuk memberikan nilai tambah
perusahaan secara berkesinambungan dalam jangkegde G, 2010).

Agoes dan Ardana (2009 : 101) mendefinisikan talidlak perusahaan yang baik
(GCG) sebagai:

suatu sistem yang mengatur hubungan peran Dewarisdfisinperan Direksi,
pemegang saham, dan pemangku kepentingan laistg&elola perusahaan yang baik
juga disebut sebagai suatu proses yang transgiagapesentuan tujuan perusahaan,
pencapaiannya dan penilaian kinerjanya.

Organization for Economic Cooperation and Developf@®&ECD (dalam Agoes dan
Ardana, 2009 : 102)-mendefiniskan GCG seba@jhe structure through which
shareholders, directors, managers, set of the bobjettives of the company, the means of
attaining those objectives and monitoring perforoagh

Jika ditelaah secara teoritis terdapat dua penygdvab mendorong munculnya isu
tentang GCG (IICG, 2010)

1. Teradinya perubahan lingkungan yang begitu ceef perdampak pada perubahan

peta kompetisi pasar global. Bahkan dalam perjaigaakompetisi pasar global terus
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meningkat karena dipacu oleh kecanggihan teknalagi deregulasi ekonomi.
Akibatnya, fenomena ini berimplikasi terhadap & perusahaan melalui
privatisasi dan restrukturisasi. Selain itu korspgtasar ini juga menyebabkan
terjadinya turbulensi, stress, resiko tinggi daitlégpastian bagi perusahaan. Dalam
kondisi seperti ini perusahaan kemudian dituntukurepat tanggap dalam merespon
ancaman dan peluang yang muncul serta harus tejssh dnerancang dan
menggunakan strategi dan system pengendalian grareyymtuk mempertahankan
kesinambungannya.

2. Semakin banyak dan kompleksnya pihak-pihak yangeantingan dengan
perusahaan, termasuk rumitnya polenership structuressehingga berimplikasi

terhadap manajemen stakeholders.

2.1.3.2 Manfaat Good Corporate Governance
Indra Surya dan Ivan Yustiavandana (2007) dalanes\dan Ardana (2009 : 106)
mengatakan bahwa tujuan dan manfaat dari pen€s&iaradalah:
1) Memudahkan akses terhadap investasi domestik masipgn
2)  Mendapatkan biaya modebst of capitalyang lebih murah.
3)  Memberikan keputusan yang lebih baik dalam mertikgk&inerja ekonomi
perusahaan.
4)  Meningkatkan keyakinan dan kepercayaan dari pananmku kepentingan
terhadap perusahaan.

5)  Melindungi direksi dan komisaris dari tuntutan haku
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Dalam Pedoman Umu@ood Corporate Governandedonesia yang dikeluarkan
oleh Komite Nasional Kebijakan Governance (KNKG)ydiakan bahwgood corporate
governanc€GCG) diperlukan untuk mendorong terciptanya pasag efisien, transparan, dan

konsisten dengan peraturan perundang-undangdmn(26i09 : 123).

2.1.3.3 Prinsip-Prinsip Good Corporate Governance
Menurut Pedoman Umu&ood Corporate Governandedonesia, GCG memiliki
prinsip sebagai berikut: (Solihin, 2009 : 125)
1)  Transparangiransparency)

Untuk menjaga objektivitas dalam menjalankan higmesusahaan harus
menyediakan informasi relevan dengan cara yangmuigleses dan dipahami oleh
pemangku kepentingan. Perusahaan harus mengamisibtif in untuk
mengungkapkan tidak hanya masalah yang disyamaltiarperaturan perundang-
undangan, tetapi juga hal yang penting untuk pdoigemikeputusan oleh pemegang
saham, kreditur dan pemangku kepentingan lainnya.

2)  Akuntabilitas(accountability)

Perusahaan harus mempertanggungjawabkan kinegaogiea transparan
dan wajar. Untuk itu perusahaan harus dikelolarssdmznar, terukur dan sesuai
dengan kepentingan perusahaan dengan tetap mdumnmgkdEm kepentingan
pemegang saham dan pemangku kepentingan lain. ablitag merupakan

prasyarat yang diperlukan untuk mencapai kinerjg parkesinambungan.
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3)  Responsibilitagresponsibility)

Perusahaan harus mematuhi peraturan perundangandaserta
melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakaigi@amngan sehingga dapat
terpelihara kesinambungan usaha dalam jangka gafganmendapat pengakuan
sebagagood corporate governance.

4)  Independengindependency)

Untuk melancarkan pelaksanaan GCG, perusahaan dikelda secara
independen sehingga masing-masing organ perusidtaarsaling mendominasi
dan tidak dapat diintervensi oleh pihak lain.

5)  Kewajaran dan Kesetaraggirness)

Dalam melaksanakan kegiatannya, perusahaan harosntiasa
memerhatikan kepentingan pemegang saham dan peniemgitingan lainnya
berdasarkan asas kewajaran dan kesetaraan.

Dalam prakteknya prinsip-prinsip tata kelola pdrasa yang baik (GCG) ini perlu
dibangun dan dikembangkan secara bertahap. Pemisals membangun sistem dan
pedoman tata kelola perusahaan yang akan dikenalgrygk Demikian juga dengan para
karyawan, mereka perlu memahami dan diberikan pekgletahuan tentang prinsip-prinsip

tata kelola perusahaan yang baik yang akan digadarérusahaan (IICG, 2010).

2.1.3.4 Mekanisme Corporate Governance
Mekanismecorporate governancenerupakan suatu aturan main, prosedur dan
hubungan yang jelas antara pihak yang mengambitusgm dengan pihak yang melakukan

control pengawasan terhadap keputusan tersebut. Mekadigromte governanadiarahkan
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untuk menjamin dan mengawasi berjalannya sigjevernancedalam sebuah organisasi
(Walsh dan Schward, 1990 dalam Arifin, 2005).

Mekanismecorporate governanceibagi menjadi dua kelompok. Pertama berupa
internal  mechanismgmekanisme internal), seperti komposisi dewanksifkemisaris,
kepemilikan manajerial, dan kompensasi eksekuiflud external mechanisnigekanisme
eksternal), seperti pengendalian oleh pasatesteahdebt financingBarnhart & Rosenstein,
1998).

Secara umum, ada dua struktur kepengurusan pewisafagtu one-tier-system
(unitary board systepdantwo-tier-systemPadaone-tier-systefrpara pimpinan dan direksi
perusahaan bertemu hanya dalam satu dewan. Setgagkivwo-tier-systemyang terdiri
dari dewan pengawas perusahaan (di Indonesia ldiiefyagiai dewan komisaris) serta direksi
yang mempunyai tugas, fungsi, dan wewenang pesgelpkerusahaan terpisah dari dewan
pengawas perusahaan. Perbedaan kedua sistent tessepengaruhi cara kerja direksi dalam
menjalankan tugas dan fungsinya. Struktur kepesgumperusahaan di Indonesia menganut
two-tier-systenfApriyanti dan Juliarto, 2006).

Sedangkan menurut Iskander & Chamlou (2000) daistanti (2005), mekanisme
pengawasan dalanorporate governancgiga dibagi menjadi dua kelompok, yaitternal
daneksternal mechanisrimternal mechanisnadalah cara untuk mengendalikan perusahaan
dengan menggunakan struktur dan proses interreti 8ppat Umum Pemegang Saham
(RUPS), komposisi dewan komisaris, komposisi deliveksi dan pertemuan dendgoard of
directors Sedangkarexternal mechanisnadalah cara mempengaruhi perusahaan selain
dengan menggunakan mekanisme internal perusalmeth gengendalian oleh perusahaan

dan pengendalian oleh pasar.
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Menurut Indra Surya dan Ivan Yustiavananda (20fléhdAgoes dan Ardana (2009 :
108), adanya organ-organ perusahaan (dewan kamiam direksi) merupakan bukti
pengaplikasian prinsgood corporate governandalam tataran yang minimal.

Meskipun ketentuan mengenai organ perseroan fiekain dalam Undang-Undang
Perseroan Terbatas Nomor 40 Tahun 2007 dan ssjangituangkan kembali di dalam
Anggaran Dasar Perseroan, namun dalam praktikiggen @ni belum mampu menjamin
terselenggaranya tata kelola perusahaan yangtsahii. karena sifat undang-undang hanya
mengatur ketentuan-ketentuan secara garis besaebajgga pasti ada ketentuan-ketentuan
dalam undang-undang yang memerlukan petunjuk peks (juklak) atau petunjuk teknis
(juknis) lebih lanjut dalam bentuk peraturan atadoman yang dikeluarkan oleh instansi
pemerintah yang berwenang serta institusi atamisegaprofesi terkait (Agoes dan Ardana,
2009 : 109). Indra Surya dan Ivan Yustiavananda6j2falam Agoes dan Ardana (2009 : 110)
menyebutkan paling tidak diperlukan empat orgarbdlan untuk melengkapi penerapan
GCG, vyaitu: Komisaris Independen, Direktur Indepenckomite Audit dan Sekretaris
Perusahag@Corporate Secretary).

Mekanisme CG yang digunakan dalam penelitian &dabhdkepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, dewan komisaris, dewamikaris independen, dan dewan direksi.
Kepemilikan manajerial digunakan dikarenakan banyapelitian terdahulu yang
menggunakan kepemilikan manjaerial sebagai melkan@porate governangeliantaranya
peneliian Herawaty (2008), Darwis (2009), dan Kaw2009). Beberapa mekanisme yang
dapat digunakan untuk mengatasi masalah keagealai dengan meningkatkan kepemilikan
manajerial (Jensen & Meckling, 1976). Kepemilikastitusional oleh beberapa penelit

dipercaya dapanempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akbenyengaruh pada
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kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusgiamaksimalisasi nilai perusahaan.
Menurut Jensen dan Meckling (1976), kepemilikanajedal dan kepemilikan institusional
adalah dua mekanisroerporate governancatama yang membantu mengendalikan masalah
keagenan. Dalam suatu perusahaan, dewan memegangnpgang signifikan dalam
penentuan strategi perusahaan. Kekuasaan tertalggn hal operasional di perusahaan
terletak pada dewan direksi. Dewan komisaris davamlelireksi memiliki kekuasaan dan
kekuatan tertinggi di dalam semua aspek organisiasis, dan sumber daya perusahaan
(Djajendra, 2010). Keberadaan komisaris indepeseagat diperlukan sebagai salah satu
elemencorporate governancgang membantu meningkatkan akuntabilitas dewanskosi
Komisaris independen membantu merencanakan sjeaigia panjang dan secara berkala
melakukan review atas implementasi strategi tersebingga diharapkan dapat memberikan

benefit yang tinggi bagi perusahaan (Apriyantidigiarto, 2006).

2.1.3.4.1 Kepemilikan Manajerial
Teori Keagenatagency theorynemunculkan argumentasi terhadap adanya konflik
antara pemilik yaitu pemegang saham dengan pagematonflik tersebut muncul sebagai
akibat perbedaan kepentingan di antara kedua pitlak. Jensen dan Meckling (1976)
menyatakan bahwa kepemilkan saham yang besasedprnilai ekonomisnya memiliki
insentif untuk memonitor. Secara teoritis ketikgagkailikan manajemen rendah, maka insentif
terhadap kemungkinan terjadinya perilaku oppotikininajer akan meningkat.
Pengertian kepemilikan manajerial menurut Wahidi®@a92) sebagai berikut:
“Kepemilikan manajerial merupakan pemegang saharpilsizk manajemen
yang secara aktif ikut dalam pengambilan kepupssarsahaan (Direktur dan

Komisaris). Kepemilikan manajerial diukur dari jaimlprosentase saham
yang dimiliki manaj
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Menurut Shleifer dan Vishny (1997) dalam Stann@92kepemilikan manajemen
terhadap saham perusahaan dipandang dapat mekgelgratensi perbedaan kepentingan
antara pemegang saham luar dengan manajemen. gdelpiagnasalahan keagenan
diasumsikan akan hilang apabila seorang manajethadga sekaligus sebagai seorang

pemilik.

2.1.3.4.2 Kepemilikan Institusional

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa ké@miistitusional memiliki
peranan yang sangat penting dalam meminimalisafikkkeagenan yang terjadi antara
manajer dan pemegang saham. Keberadaan investosiomal dianggap mampu menjadi
mekanismenonitoringyang efekiif dalam setiap keputusan yang diandil mlanajer. Hal ini
disebabkan investor institusional terlibat dalamgpmbilan yang strategis sehingga tidak
mudah percaya terhadap tindakan manipulasi laba.

Kepemilikan institusional umumnya bertindak sebgghek yang memonitor
perusahaan. Perusahaan dengan kepemilikan iostilusiang besar (lebih dari 5 % )
mengindikasikan kemampuannya untuk memonitor mmaeajeSemakin besar kepemilikan
institusional maka semakin efisien pemanfaatavegtirusahaan. Dengan demikian proporsi
kepemilikan institisional bertindak sebagai perfcagderhadap pemborosan yang dilakukan
manajemen (Fauzi, 2004).

Kepemilikan institusional akan mendorong pemilikukmmelakukan peminjaman

kepada manajemen, sehingga manajemen terdoronly monamingkatkan kinetjanya,

selanjutnya nilai perusahaan akan meningkat (Sdmk&oebiantoro, 2007).
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Peneliian Smith (1996) (dalam Suranta dan Mesili2004) menunjukkan bahwa
aktivitas monitoring institusi mampu mengubah sirugengelolaan perusahaan dan mampu
meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Hal iniutiig oleh Cruthley et al., (dalam
Suranta dan Merdistusi, 2004) yang menemukan batom#oringyang dilakukan institusi
mampu mensubstutisi biaya keagenan lain sehingga kieagenan menurun dan nilai

perusahaan meningkat.

2.1.3.4.3 Dewan Komisaris

Dewan komisaris sebagai puncak dari sistem peagelohternal perusahaan,
memiliki peranan terhadap aktivitas pengawasangdrumonitoring yang dilakukan oleh
dewan komisaris dipengaruhi oleh jumlah atau ukidesvan komisaris (Regar, 2000). Dewan
komisaris dapat melakukan tugasnya sendiri mawgnged mendelegasikan kewenangannya
pada komite yang bertanggung jawab pada dewan d@miBewan komisaris harus
memantau efektifitas praktek pengelolaan korpyeasy baik good corporate governance)
yang diterapkan perseroan bilamana perlu melakpkapesuaian (Antonia, 2008). Peran
dewan komisaris dalam suatu perusahaan lebih rikkapada fungsi monitoring dari
implementasi kebijakan direksi. Peran komisaris diiarapkan akan meminimalisir
permasalahan agensi yang timbul antara dewani dieglgan pemegang saham. Oleh karena
itu dewan komisaris seharusnya dapat mengawagakilegvan direksi sehingga kinerja yang
dihasilkan sesuai dengan kepentingan pemegang Qalsadhani, 2006).

Sebagaimana diatur dalam Undang-Undang Persenggiata komisaris diangkat
dan diberhentikan oleh RUPS, sedangkan keputusgndiambil dalam RUPS didasarkan

atas perbandingan jumlah suara para pemegang selafrsuara dalam RUPS tidak
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didasarkan atas satu orang satu suara, tetaprd@iastas risalah saham yang dimilikinya

(Agoes dan Ardana, 2009 : 110).

2.1.3.4.4 Komisaris Independen

Daniri (2005) dalam Apriyanti dan Juliarto (2006¢ngatakan bahwa komposisi
komisaris dalam sistetwo-tier board dianjurkan agar didominasi para komisaris incdgaen
sehingga dapat lebih efektif dalam menjalankansfopg untuk melindungi kepentingan
pemegang saham. Struktur kepemimpinan dewan ydegeinden pada sistéwo-tier board
sangat efektif untuk menguranggency problenkarena adanya pemisahan dalam hal
kebijakan bidang manajemen dengan kebijakan bmEngawasan.

Efektivitas dewan komisaris dalam menyeimbangkekudtan CEO sangat
dipengaruhi oleh tingkat independensi dari dewamdais tersebut. Dengan adanya komisaris
independen, diharapkan para eksekutif akan bédrtinttlak kepentingan pemilik (Boediono,
2005) dalam Darwis (2009). Adanya komisaris indegeryang berasal dari luar perusahaan
diharapkan akan direaksi positif oleh pasar (iovgdtarena kepentingan investor akan lebih

dilindungi (Darwis, 2009).

2.1.3.4.5 Dewan Direksi
Menurut Pedoman Umum Good Corporate Govermnancaédsdotahun 2006,
direksi sebagai organ perusahaan bertugas damggertg jawab dalam mengelola

perusahaan.
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Fungsi pengelolaan perusahaan oleh direksi mendakaptugas utama, yaitu

sebagai berikut (Solihin, 2009 : 116):

a.

Kepengurusan, mencakup tugas penyusunan visi dsinpemusahaan; serta
penyusunan program jangka pendek dan jangka panjang

Manajemen risiko, mencakup tugas penyusunan daaksgehan sistem
manajemen risiko perusahaan yang mencakup sefipelleegiatan perusahaan.
Pengendalian internal, mencakup penyusunan darksg®an sistem
pengendalian internal perusahaan dalam rangkagadrgiayaan dan keinerja
perusahaan serta memenuhi peraturan perundanggandan

Komunikasi, mencakup tugas yang memastikan kefandamunikasi antara
perusahaan dengan pemangku kepentingan dengan rd@aken fungsi

sekretaris perusahaan.

Tanggung jawab sosial, mencakup perencanaanstgring jelas dan terfokus

dalam melaksanakan tanggung jawab sosial perusahaan

Sebagaimana diatur dalam Undang-Undang Perseanggojadireksi diangkat dan

diberhentikan oleh RUPS, sedangkan keputusan yamdpiddalam RUPS didasarkan atas

perbandingan jumlah suara para pemegang saharsutakdalam RUPS tidak didasarkan

atas satu orang satu suara, tetapi didasarkansalals saham yang dimilikinya (Agoes dan

Ardana, 2009 : 110).

2.1.4 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap NilaPerusahaan

Kepemilikan manajerial akan mendorong manajemenk umieningkatkan kinerja

perusahaan, karena mereka juga memiliki perusakiamma perusahaan yang meningkat
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akan meningkatkan nilai perusahaan (Sujoko danigBtesio, 2007). Morclet al (1988)
dalam Faizal (2004) menyatakan bahwa terdapat gabupositf antara kepemilikan
manajerial dengan nilai perusahaan (Tobin’s Q) [esghantara 0% - 5%, dan berhubungan
negatif pada level 5%-25%. Barnhart dan Roser@@¥8) yang menguji hubungan antara
nilai perusahaan, kepemilikan manajerial dan koisipdewan direksi menyimpulkan
hubungan nilai perusahaan terhadap kepemilikanjeriahenerupakan hubungan yang non-
liner dimana akan meningkat sejalan dengan petamgkapemilikan manajerial pada level
kepemilikan manajerial 5%, kemudian turun dengaei leepemilikan manajerial 5-25% dan
kembali meningkat pada saat kepemilikan mangpait level di atas 25%.

Semakin besar proporsi kepemilikan manajemen makajemen cenderung berusaha
lebih giat untuk kepentingan pemegang saham untuingikatkan nilai perusahaan (Dwi
Yana, 2007) dalam Yuniasih dan Wirakusuma (2008he5dan Taswan (2002) dalam
Christiawan dan Tarigan (2007) menemukan hubungag ignifikan dan positif antara
kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaareliftm yang dilakukan oleh Taswan
(2003) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerigpdmgiaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yajudsaii dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

Ha : Kepemilikan manajerial berpengaruh positif ieeenilai perusahaan

2.1.5 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Mai Perusahaan
Dalam penelitan Nugraha (2009) menyatakan bahvygentiikan institusional

berpengaruh secara positif dan signifikan terhawlap perusahaan. Begitu juga dengan
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penelitian yang dilakukan oleh Rachmawati danro&b (2007) yang menyatakan bahwa
kepemilikan institusional mempunyai pengaruh pdsith signifikan terhadap nilai perusahaan.
Menurut Chen, Blenman, dan Chen (2008) dalam fiemejia di Selandia Baru menyatakan
bahwa peningkatan jumlah kepemilikan institusiomainpromosikan kinerja perusahaan yang
kuat. Hasil penelitian yang diperoleh oleh Slovam &ushka (1993) dalam Yulianti (2009)
yang menunjukkan bahwa nilai perusahaan akan rkahjib@ pemilik institusi dapat menjadi
alat monitoring yang cukup efektif.

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yajudsaii dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

Hz : Kepemilikan institusional berpengaruh positigelap nilai perusahaan

2.1.6 Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap NildPerusahaan

Anggota dewan komisaris yang mempunyai keahliaamdbldang tertentu juga dapat
memberikan nasihat yang bemilai dalam penyusuiragegs dan penyelenggaraan perusahaan
(Fama dan Jensen, 1983) dalam Darwis, (2009). ifkam®l yang dilakukan oleh komisaris
diambil dari teori agensi. Dari perspektif teoriag), dewan komisaris mewakili mekanisme
internal utama untuk mengontrol perilaku oportiknistanajemen sehingga dapat membantu
menyelaraskan kepentingan pemegang saham dan m{deagen, 1993) dalam Darwis,
(2009). Dari kedua fungsi dewan tersebut, terld@iwa jumlah komisaris berpengaruh
terhadap nilai’kinerja perusahaan. Penelitian gidgiukan Siallagan dan Machfoedz (2006)
menemukan bahwa dewan komisaris secara positifiksignberpengaruh terhadap nilai

perusahaan.



29

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yapigain dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

Hs : Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif tiegpailai perusahaan

2.1.3 Pengaruh Ukuran Komisaris Independen terhadap NilaPerusahaan

Adanya komisaris independen diharapkan mampu nhatkiag peran dewan
komisaris sehingga tercipgood corporate governancdi dalam perusahaan. Manfaat
corporate governancekan dilihat dari premium yang bersedia dibayeh @hvestor atas
ekuitas perusahaan (harga pasar). Jika termyatianbersedia membayar lebih mahal, maka
nilai pasar perusahaan yang menerapkaa corporate governangega akan lebih tinggi
dibanding perusahaan yang tidak menerapkan atagungiapkan prakteood corporate
governancgKusumawati dan Riyanto, 2005) dalam Rachmawafi datmoko (2007).

Didasarkan pada pemikiran bahwa semakin tinggopstomisaris independen dalam
perusahaan, maka diharapkan pemberdayaan dewaseafi®nni dapat melakukan tugas
pengawasan dan pemberian nasihat kepada direksi séektif dan lebih memberikan nilai
tambah bagi perusahaan (Carningsih, 2009).

Pada penelitian Semuel (2009) menyatakan bahwarpbrdgwan komisaris terhadap
nilai perusahaan adalah positif signifikan. Darefiiem yang dilakukan oleh Siallagan dan
Machfoedz (2006) membuktikan bahwa komisaris intil#gse berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yajudsaii dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

Ha : Ukuran komisaris independen berpengaruh gesitiidap nilai perusahaan



30

2.1.8 Pengaruh Ukuran Dewan Direksi terhadap Nilai Perushaan

Barnhart dan Rosenstein (1998) menyimpulkan balakanidel Tobin's Q, struktur
dewan direksi dan kepemilikan manajerial merupakamiebel yang ditentukan secara
bersama-samgoifitly determined)Penelitian ini menemukan adanya hubungamlinear
antara kepemilikan manajerial dan Tobin's Q daa jugnemukan bukti yang kuat berupa
hubungarcurve-linierantara kinerja perusahaan datside directors

Peneliian yang dilakukan oleh Zangina Isshaag9j2@@nunjukkan bahwa ada
hubungan yang signifikan positif antara board detggan nilai perusahaan. Penelitian yang
sejalan yaitu penelitian oleh Carter et al, (20@8m Susanti (2010) yang menyatakan bahwa
perusahaan yang dikelola dengan dewan baik yaagabdari dalam perusahaan maupun luar
perusahaan akan dapat memberikan nilai keuanganlglaih baik dan nantinya dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Susanti (2010) meaikan bahwa board size (B.SIZE) atau
jumlah dewan direksi memiliki pengaruh positif dagmifikan terhadap nilai perusahaan. Dari
hubungan tersebut menunjukkan bahwa dengan jadeth siz€ukuran dewan direksi) yang
meningkat disesuaikan dengan kondisi perusahaartj pengelolaan perusahaan oleh dewan
direksi semakin baik, sehingga kinerja perusahieam meningkat dan nilai perusahaan akan
ikut meningkat.

Board size atau ukuran dewan direksi adalah juddalan direksi dalam perusahaan,
semakin banyak dewan dalam perusahaan akan membstilatu bentuk pengawasan
terhadap kinerja perusahaan yang semakin lebifdeagan kinerja perusahaan yang baik dan
terkontrol maka akan menghasilkkan profitabilitasigydbaik dan nantinya akan dapat
meningkatkan harga saham perusahaan dan nilaaipganpun juga akan ikut meningkat

(Isshaaq, 2009).
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Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yajudsaii dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

Hs : Ukuran dewan direksi berpengaruh positif teqpadai perusahaan

2.2 Penelitian Terdahulu

Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang lzeridgingan kinerja keuangan dand
corporate governanderhadap nilai perusahaan. Penelitiannya aritara la

Suranta dan Midiastuty (2003) meneliti analisis ungan struktur kepemilikan
manajerial, nilai perusahaan dan investasi dengdelipersamaan linear simultan. Nilai pasar
perusahaan diukur dengan Tobin's Q. Investasi didéagan menggunakan variabel investasi
dalam property, plant and equipmeriKepemilikan manajerial diukur dengan proporsi
kepemilikan saham yang dimiliki oleh komisaris, dewlireksi dan manajemen. Hasil regresi
dengan menggunakan OLS menunjukkan hubungan kegeanilikan manajerial dan nilai
perusahaan adalah negatif dan linier (tanpa ateaxaenenggunakan variabel kontrol). Dan
hubungan antara kepemilikan manajerial dan investak dapat ditentukan hubungannya
akan tetapi kepemilikan manjerial ini mempengaiestasi perusahaan. Dari kedua alat
regresi ini (OLS dan 2SLS) memberikan gambaran db&kpemilikan manajerial merupakan
variabel eksogenus terhadap nilai dan investasaiaian.

Taswan (2003) meneliti analisis pengamsider ownership kebijakan hutang dan
dividen terhadap nilai perusahaan serta faktapffgtaing mempengaruhinya. Nilai perusahaan
menggunakan proksi PBV. Hasil dari penelitian inenomjukkan kebijakan hutang
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nésugahaan (PBV). Kebijakan dividen yang

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap néaigahaan. Dividen yang lebih rendah
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ternyata lebih memberikan nilai perusahaan. InSidanership yang berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, yang bdrahiva semakin besar kepemilikan oleh
insider akan menaikan nilai perusahaan. Kepemilikaiter merupakan insentif bagi
peningkatan kinerja perusahaan, para investor noiamguproporsi kepemilikan saham sebagai
sinyal yang baik. Peningkatan insider ownershipriendapat dukungan dari peningkatan
hutang dan penurunan dividen.

Wahyudi dan Pawestri (2006), meneliti Implikasulgtir Kepemilikan Terhadap Nilai
Perusahaan: Dengan Keputusan Keuangan SebagéieVanarveningNilai perusahaan
diproksikan dengarPrice Book Valug(PBV)., struktur kepemilikan diproksikan dengan
kepemilikan manajerial dan kepemilkian institudiosedangkan proksi keputusan investasi
adalah PPE/BVA, MVE/BVE. MVA/BVA, CAP/BVA, CAP/MVA,dan PER, proksi
keputusan pendanaan adalah BDE, BDA, LDE, dan MIsi keputusan investasi adalah
DPR dan Dividend Yield Raitio. Hasilnya menyimpulkaahwa kepemilkan manajerial
berpengaruh signifikan terhadap keputusan invesddaskeputusan pendanaan, tetapi tidak
terhadap kebijakan dividen. Ini membuktikan baheraggang saham yang sekaligus sebagai
pengelola perusahaan cenderung memilih komperesagiabgaji dan bonus atau insentif
jangka panjang lainnya dibandingkan dengan dividétepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap seluruh keputusan keuangamiugan pendanaan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, tetapi keputusan ievdsta kebijakan dividen tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Kepemilkan manajeggbengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan baik secara langsung maupun melaltusappendanaan.

Rachmawati dan Triatmoko (2007) meneliti analaidaor-faktor yang mempengaruhi

kualitas laba dan nilai perusahaan. Dengan merigguisampel 38 perusahaan manufaktur
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yang terdaftar di BEJ pada tahun 2001-2005. Ksiditha diukur dengadiscretionary
accruals,nilai perusahaan diukur deng@rice Book ValugPBV), sedangkan I0S diukur
dengan menggunak@wook Value to Market Value of Assets Radiasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa I0S berpengaruh positif signifieghadap kualitas laba, ukuran KAP
berpengaruh negatif signifikan, tetapi keberadaemit& audit, komposisi komisaris
independen, kepemilikan institusional, kepemilikeamajerial, leverage,dan ukuran perusahaan
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap dsidiba. 10S, kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, dan ukuran perusahaanrigané positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Leverage berpengaruh negatif sigrifif@adap nilai perusahaan. Tetapi kualitas
laba, keberadaan komite audit, komposisi komigatispenden, dan Ukuran KAP tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Sujoko dan Soebiantoro (2007) meneliti pengaruktsirkepemilikan saham, leverage,
faktor intemn dan faktor ekstern terhadap nilaug@naan. Dengan menggunakan sampel
perusahaan manufaktur dan non manufaktur yangptesicBEJ tahun 2000-2004. Hasil dari
penelitian ini menunjukkan kepemilikan manajekiehdaan pasar modal, pangsa pasar relatif
tidak berpengaruh signifikan terhadap leverageek@an institusional, tingkat suku bunga,
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap leerBgrtumbuhan pasar, pembayaran dividen,
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadapadeveKepemilikan manajerial tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaaperilikan institusional, tingkat suku
bunga, leverage berpengaruh negatif terhadap pelaisahaan. Keadaan pasar modal,
pertumbuhan pasar, profitabilitas, pembayaranestiyidkuran perusahaan, pangsa pasar relatif

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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Animah dan Ramadhani (2008) meneliti Pengaruh tBirttepemilikan, Mekanisme
Corporate Governancelan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaarei (Bada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Hdidarta Periode 2003-2007. Nilai
perusahaan diindikasikan dengBnce Book Value(PBV). Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidakpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Walaupun perusahaan mempunyai kepaniititusional yang besar, hal
tersebut dianggap tidak mampu melakukan fungsigpesgn terhadap aktivitas perusahaan
yang berhubungan dengan peningkatan kinerja peamsalkepemilikan manajerial tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahamgkdt kepemilkan manajerial dalam
perusahaan tidak akan mempengaruhi opini publrtgmilai suatu perusahaan. Komite audit
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai peramahAda kemungkinan keberadaan komite
audit bukan merupakan jaminan bahwa kinerja pexasaikan semakin baik, sehingga pasar
menganggap keberadaan komite audit bukanlah fgdtgy mereka pertimbangkan dalam
mengapresiasi nilai perusahaan. Ukuran dewan kisisgoengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Besar kecinya ukuran dewan komisaam dperusahaan akan menentukan
efektivitas fungsi dari dewan komisaris terkait gsinmonitoring, sehingga jika fungsi
monitoring yang dilakukan oleh dewan komisarisalae] sesuai dengan yang diharapkan
maka target yang ingin dicapai perusahaan untukaksmumkan nilai perusahaan akan
tercapai. Proporsi dewan komisaris independen begbengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Besar kecil proporsi dewan komisaitgpémden dalam perusahaan bukan
menjadi jaminan bahwa di dalam perusahaan tid@ditdecurangan dalam pelaporan

keuangan perusahaan. Ukuran perusahaan berpesgpuifikan terhadap nilai. Ukuran
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perusahaan yang besar dapat menjadi indikasi, lpgmasahaan mempunyai komitmen yang
tinggi untuk terus memperbaiki kinerjanya.

Kawatu (2009) meneliti hubungan mekanisme corpaatemance terhadap nilai
perusahaan dengan kualitas laba sebagai varidbeleming. Sampel yang digunakan
sebanyak 74 perusahaan manufakiur yang terdafBarsh Efek Indonesia periode 2000 -
2004. Proksi kualitas laba yaiiiscretionary accrualDACC). Nilai perusahaan diproksikan
dengan nilai Tobin's Q. Penelitian ini mendukung d@emberikan bukti bahwa mekanisme
corporate governancgang meliputi kepemilikan manajerial dan komiteitasietara positif
dan signifikan berpengaruh terhadap kualitas Tedtapi untuk dewan komisaris, hasil yang
diperoleh tidak sesuai harapan (kontradiktif). Remani juga mendukung bahwa kualitas laba
secara positif mempengaruhi nilai perusahaan. Aignaknelitian ini memberikan bukti bahwa
mekanismeorporate governana@empengaruhi nilai perusahaan. Dan diperolehtdadsia
kualitas laba bukan merupakan variabel pemedelsad@an atau penuh) dalam hubungan
antara mekanisneerporate governanagan nilai perusahaan.

Susanti (2010) meneliti analisis faktor-faktor yaegpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Dalam penelitian ini menggunakan sampel 9 perusaimsekeuangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2004-2008. Nilai perusahaaiggoeakan proksi Tobin's Q. Variabel
corporate governanceyang diproksikan melalui 3 variabel yaitward size, board
independence, dan board intensBruktur kepemilikan yang diproksikan dengzamagerial
ownership(owns) atau kepemilikan manajeri@lash holdingatau kepemilikan kas yang
diukur melalui logaritma profitabilitas yang diukmelaluinet profit marginNPM). Finance
risk menggunakan proksiverage. Dividend payout rafpPR) yang merupakan proksi dari

variabel dividenlnvestment opportunityang diukur melalui variabeharket book value of
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assetYMBVA). Hasil dari penelitaian ini menunjukkdBoard size, board intensitipoard

independentprofitabillitas, daninvestment opportuniterpengaruh positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan. OWN@nrership structurellan dividen berpengaruh positif dan

tidak signifikan terhadap nilai perusahd@ash holdinglanLeverage menunjukkan pengaruh

negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu

No. | Nama penelitf Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian
Penelitian
1. Suranta dan| Analisis * Dependen: Hubungan antarg
Midiastuty | Hubungan Nilai Perusahaankepemilkan manajerial dan
(2003) Struktur (Tobin's Q) dan nilai  perusahaan  adalah
Kepemilkan | Investasi negatif dan linier. Hubungan
Manajerial, * Independen: | antara kepemilikan
Nilai Kepemilikan manajerial dan investasi tié%k
Perusahaan danvianajerial dapat ditentuk
Investasi « Kontrol: hubungannya. Kepemilikan
dengan Model Ukuran manajerial merupakan
Persamaan perusahaan, variabel eksogenus terhadap
Linear Simultan] |everage, nilai dan investasi
likuiditas, perusahaan.  Kepemilikan
profitabilitas saham oleh dewan direksi
dan komisaris merupaka
variabel eksogenus terhadap
variabel nilai dan investasi
perusahaan.  Kepemilikan
manajerial akan merespon
nilai perusahaan tergantung
pada variabel kontrol.
2. Taswan | Analisis * Dependen: Kebijakan hutan
(2003) Pengaruh Nilai Perusahaanberpengaruh  positif  dgn
Insider (PBV) signifikan  terhadap  nilai
Ownership * Independen: | perusahaan (PB
Kebijakan Insider Kebijakan dividen yan
Hutang dar} Ownership. berpengarun  negatif dan
Dividen Kebijakan signifikan  terhadap nilai
terhadap Nilal Hutang, dan perusahaan. Insider
Perusahaan | Kebijakan Ownershipyang berpengaruh
serta  Faktort Dividen positf ~ dan signifikal
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faktor  yang terhadap nilai perusahaan
Mempengaruhi
nya
Wahyudi dan Implikasi * Dependen: Kepemilikan manajerial
Pawestri | Struktur Nilai Perusahaanberpengaruh signifikan
(2006) Kepemilikan (PBV) terhadap keputusan investasi
Terhadap Nilal « Independen: | dan keputusan pendanaan,
Perusahaan: | Kepemilikan tetapi tidak terhadap
Dengan Manajerial  dan kebijakan dividen
Keputusan Kepemilikan Kepemilikan institusional
Keuangan Institusional tidak berpengaruh terhadap
Sebagai « Intervening: | Seluruh keputusan keuangan.
Variabel Keputusan Keputusan pendanaan
Intervening Investasi, berpengaruh terhadap nilai
Keputusan perusahaan, tetapi keputusan
Pendanaan, darinvestasi dan  kebijakan
Kebijakan dividen tidak berpengaryh
Dividen terhadap nilai perusah
Kepemilikan manajeri
berpengaruh signifikal
terhadap nilai perusahaan
baik secara langsung maupun
melalui keputus
pendanaan.
Rachmawati| Analisis Faktor{ « Dependen: IOS berpengaruh  positif
dan Faktor  yang Kualitas Labg signifikan terhadap kuali
Triatmoko | Mempengaruhi| dan Nilai| laba, ukuran KA
(2007) Kualtas Laba Perusahaan berpengaruh negatif
dan Nilai| (PBV) signifikan, tetapi mekanisime
Perusahaan « Independen: | CG, leverage, dan ukuran
Investment perusahaan tidak berpengaruh
Opportunity Set secara  signifikan  terhad
dan Mekanisme kualitas laba. I0S,
Corporate kepemilikan  institusional,
Govermnance kepemilikan manajerial, d
« Kontrol: ukuran perusaha;
Ukuran  KAP,| berpengaruh positif signifiki
Ukuran terhadap nilai perusah

Perusahaan, dari-€verage berpengaruh negatif

Leverage

signifikan  terhadap nilai
perusahaan. Tetapi kuali
laba, keberadaan komite
audit, komposisi komisaris
independen, dan Ukuran

KAP tidak berpengaru
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signifikan  terhadap nilai
perusahaan.
Sujoko Pengaruh « Endogen: Kepemilikan manajerial tidak
dan Struktur Leverage  dan berpengaruh signifikan
Soebiantoro | Kepemilikan | Nilai Perusahaan terhadap nilai  perusahaan.
(2007) Saham, » Eksogen: Kepemilikan institusion%n
Leverage, Kepemilikan tingkat suku bunga, leverage
Faktor Intern |nstitusional dary berpengaruh negatif terhadap
dan Faktorr Kepemilikan nilai perusahaan. Keadaan
Ekstern Manajerial, pasar modal, pertumbuhan
terhadap Nilal Tingkat  suky pasar, profitabilitag,
Perusahaan bunga, keadagnpembayaran dividen, ukuran
pasar modal, perusahaan, pangsa pasar
pertumbuhan | relatif berpengaruh  positif
pasar, terhadap nilai perusahaan.
Profitabilitas,
pembayaran
dividen, ukuran
perusahaan,
pangsa  pasar
relatif
Animah | Pengaruh  Dependen: Kepemilikan institusional,
dan Struktur Nilai Perusahaankepemilikan manajerial,
Ramadhani | Kepemilikan, | (PBV) komite audit, dan proporsi
(2008) Mekanisme « Independen: | dewan komisaris independen
Corporate Kepemilikan tidak berpengaruh signifikan
Governance Institusional, terhadap
dan Ukuran kepemilikan nilai perusahaan. Ukuran
Perusahaan manajerial, dewan komisaris dan ukuran
terhadap Nilai | komite audit| perusahaan berpengaruh
Perusahaan ukuran  dewan Signifikan terhadap nilai
(Survei Pada | komisaris, perusahaan.
Perusahaan | proporsi dewan
Manufaktur komisaris
yang Terdaftar | independen, dan
di Bursa ukuran
Efek  Jakarta perusahaan
Periode 2003+
2007)
Kawatu | Mekanisme  Dependen: Kepemilikan manajerial
(2009) Corporate kualitas laba dansecara positif berpengaruh
Governance | nilai perusahaanternadap kualitas laba, dewan
terhadap Nilal (Tobin's Q) komisaris secara  neggatif
Perusahaan | « Independen: | berpengaruh terhadap kualitas
dengan Kualitas Mekanisme laba,komite audit secara
Laba sebagqj corporate positif berpengaruh terhadap
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DPR, Investment Signifikan terhadap nilai

Opportunity,

Variabel governance kualitas laba), kualitas laba
Intervening (kepemilikan secara positif berpengaruh
manajerial, terhadap nilai perusahaan.
proporsi  dewan
komisaris
independen,
komite audit,
auditor)

8. Susanti | Analisis Faktor{ « Dependen: Board size, board intensity
(2010) faktor ~ yang| Nilai Perusahaanboard independent,
Berpengaruh | (Tobin's Q) profitabiilitas, dan

terhadap Nilal « Independen: | investment opportunity
Perusahaan Struktur berpengaruh  positif  dgn
Kepemilikan, signifkan  terhadap nilai
Corporate perusahaan.
Governance, | OWNS ownership
Profitabilitas, structure)dan dividen
Risiko Finansial| berpengaruh positif dan tidak

perusahaan.

Cash holdinglanLeverage
menunjukkan pengaruh
negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Sumber: Jumal Riset Akuntansi Indonesia, JumehBini dan Bisnis, Konferensi Nasional Akuntansip&sium
Nasional Akuntansi IX, Simposium Nasional Akun¥éndiimal Ekonomi Manajemen, Jumal Keuangan

dan Perbankan
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2.3 Kerangka Pemikiran

Berdasarkan landasan teori dan hasil penelitiagluselya serta permasalahan yang
telah dikemukakan, maka sebagai dasar untuk metamuspotesis, berikut disajikan

kerangka pemikiran yang dituangkan dalam modelij@empada gambar 2.1,

Kepemilikan Manajerial

*)
(*)

Kepemilikan Institusional

/

Nilai Perusahaan

(PBV)

Ukuran Dewan Komisaris (+)

(*)

(+

v

Ukuran Komisaris Independen

Ukuran Dewan Direksi

Sumber: Konsep yang dikembangkan untuk peneliia,

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran Teoritis

24  Hipotesis
Ha: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif tegipaallai perusahaan.
Hz: Kepemilikan institusional berpengaruh positfidelap nilai perusahaan
Ha: Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif teghadai perusahaan

Ha: Ukuran komisaris independen berpengaruh gesit&dap nilai perusahaan

Hs: Ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhailagperusahaan



BAB I
METODE PENELITIAN
3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Varialel
3.1.1 Variabel Penelitian
1. Variabel Dependen
Variabel dependen dalam penelitian ini adalahpataisahaan.
2. Variabel Independen
Variabel independen dari penelitian ini adajglod corporate governanggng
diproksikan dengan kepemilikan manajerial, kepkanili institusional dewan

komisaris, komisaris independen, dan dewan direksi

3.1.2 Definisi Operasional
3.1.2.1 Nilai Perusahaan

Nilai Perusahaan diukur dengan menggunakan PEve(Book Valueatau sering
disebut jugaviarket to book Rati¢Atmaja, 2008 : 417Rasio harga terhadap nilai buku ini
merupakan fungsi dari profitabilitas masa depatifretrhadap nilai buku dan pertumbuhan
nilai buku (Subramanyam, 2005 : 43). PBV adalalo g menunjukkan apakah harga
saham (harga pasarannya) yang diperdagangkarsditatadi bawah nilai buku saham
tersebut. Istilah teknisnya adalah apakah sahsebtdmvervaluedatauundervaluedPrice to
Book Valueadalah perbandingan antara harga pasar dan hilaiseham (Husnan, 2003 :
276). Rasio ini mengukur nilai yang diberikan pdseswangan kepada manajemen dan

organisasi perusahaan sebagai sebuah perusatgmyatumbuh (Brigham, 1999 : 92).

41
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PBV dihitung dengan menggunakan rumus sebagaiubdffachmawati dan

Triatmoko, 2007) dan Atmaja (2008 : 417):

Harga pasar per lembar saham

PBV =

............................................................. (3.1)

Nilai buku per lembar saham

3.1.2.2 Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan tingkat kepenmlisaham pihak manajemen
yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputpsamsahaan (direktur dan komisaris).
Kepemilikan saham yang besar dari segi nilai ek@myian memiliki insentif menyelaraskan
kepentingan dengamincipals

Rasio ini dapat dirumuskan sebagai berikut (Heya2@08) dan (Darwis, 2009):

Y saham yang dimiliki manajemen

Kepemilikan manajerial = =—m———————— . (3.2

Y saham beredar

3.1.2.3 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan proporsi kejikaini saham oleh institusi dalam
hal ini institusi pendiri perusahaan, bukan irstipemegang saham publik. Adanya
kepemilikan institusional dapat memantau secarfeswoal perkembangan investasinya,
maka tingkat pengendalian terhnadap manajemen daggmtsehingga potensi kecurangan
dapat ditekan.

Rasio ini dapat dirumuskan sebagai berikut (Da20R9):

iy . . . saham pihak institusi
Kepemilikan institusional = 2 D e (3.3
> saham beredar
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3.1.2.4 Ukuran Dewan Komisaris

Peranan dewan komisaris dapat dilihat dari kaistikeslewan, salah satunya adalah
komposisi keanggotaanya. Efektivitas fungsi pengamvelewan tercermin dari komposisinya,
apakah pengangkatan anggota dewan berasal dar galasahaan dan atau dari luar
perusahaan (Darwis, 2009). Komposisi dewan kosnibarperan dalam menjalankan fungsi
pengawasan, komposisi dewan dapat mempengaruki rpisaajemen dalam menyusun
laporan keuangan sehingga dapat diperoleh suatariajaba yang berkualitas (Boediono
dalam Rachmawati dan Triatmoko, 2007).

Ukuran dewan komisaris merupakan jumlah anggotardéwmisaris perusahaan
(Beiner, dkk 2003) dalam Wahyudi (2010). Ukuran dewan komisdiiiur dengan
menggunakan: (Darwis, 2009), (Wahyudi, 2010)

Ukuran dewan komisaris = ), anggota dewan komisaris............. 34)

3.1.2.5 Ukuran Komisaris Independen

Komisaris independen merupakan semua komisaristigakgnemiliki kepentingan
bisnis yang substantial dalam perusahaan. Komiedependen yang memiliki sekurang-
kurangnya 30% (tiga puluh persen) dari jumlah glelanggota komisaris, berarti telah
memenuhi pedomagood corporate governanggina menjaga independensi, pengambilan
keputusan yang efekiif, tepat, dan cepat.

Rasio ini dapat dirumuskan sebagai berikut (Casiting009), Darwis (2009), dan

Apriyanti dan Juliarto (2006):

, . . komisaris independen
Komisaris independen = Z D eeeeeeeessssssnennen 3.5
Y anggota dewan komisaris
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3.1.2.6 Ukuran Dewan Direksi
Ukuran dewan direksi disini merupakan jumlah arggtéwan direksi dalam
perusahaan, yang ditetapkan dalam jumlah satshaqiZangina, 2009) dalam Susanti (2010),

diformulasikan sebagai berikut :

Ukuran dewan direksi = log), anggota dewan direksi.................. (3.6)

Tabel 3.1
Definisi Operasional

Variabel

No.

Variabel

Definisi Variabel

Pengukuran

Nilai Perusahaan

perbandingan an

harga pasar dan nilpi

buku saham

tara

iharga pasar per lembar saham

nilai buku per lembar saham

Kepemilikan
Manjerial

tingkat
saham
manajemen yan
secara akitif ikut dalar
pengambilan
keputusan perusaha;
(direktur dan
komisaris)

kepemilikar

pihak oleh manajerial perusahaan

Persentase kepemilikan sah

- ©

an

am

Kepemilikan
Institusional

proporsi
saham oleh

kepemilikar
institus

dalam hal ini institusi
perusahaan,

pendiri
bukan
pemegang
publik

institus
sahal

1 Persentase kepemilikan sah
sioleh institusi

M

am

Ukuran Dewan
Komisaris

jumlah anggota dewa
komisaris perusahaar

N
z dewan komisaris

Ukuran
Komisaris
Independen

semua komisaris yar
tidak memiliki
kepentingan bisni
yang substantial dal
perusahaan

oPersentase
independen yang ada dals
dewan komisaris

komisari

Ukuran Dewan
Direksi

jumlah anggota dewa
direksi dalam
perusahaan, yar]
ditetapkan dalan

nogz anggota dewan direksi

jumlah satuan.
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3.2 Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adpldusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun5-2009. Dipilih kelompok industri
dikarenakan bahwa industri manufaktur merupakanik terbesar dibandingkan dengan
kelompok industri yang lain. Populasi penelitialvérjumlah 158 perusahaan.

Pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukemgan menggunakan teknik non
random sampling yaitu cara pengambilan sampel i@eigsemua anggota populasi diberi
kesempatan untuk dipilih menjadi sampel. Salah tsltik pengambilan sampling yang
termasuk dalam teknik non random sampling adalabdenpurposive samplingMetode
purposive samplingdalah pengambilan sampel berdasarkan pertimbsuigiektif peneliti, di
mana syarat yang harus dipenuhi oleh sampel ($00gi8004 : 78).

Kriteria yang diterapkan terhadap pengambilan dapweelitian ini adalah sebagai
berikut:

1. Perusahaan manufaktur yang menyajikan laporan gauaecara konsisten selama
periode pengamatan dan telah terdaftar di BEI é8tiek Indonesia) selama periode
2005-2009.

2. Perusahaan manufaktur tersebut tidak di delistiagha periode pengamatan.

3. Perusahaan manufaktur tersebut sebagian sahammijie dieh manajemen dan
institusi selama periode pengamatan.

4. Perusahaan manufaktur tersebut memiliki dewan kdsjigomisaris independen,
dan dewan direksi selama periode pengamatan.

Berdasarkan kriteria tersebut, maka jumlah perasaljang memenuhi persyaratan

sebagai sampel dalam penelitian ini adalah sebafyagrusahaan.
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3.3 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian indladsrupa data sekunder. Data yang
digunakan merupakan data-data kuantitatif. Datg yreroleh dalam bentuk sudah jadi
berupa publikasi.

Data sekunder yang diperlukan yang diperlukan dadsm@litian ini, antara lain:

a) Laporan keuangan tahunan selama 5 periode dariz@6-2009.

b) Data perusahaan yang sebagian sahamnya dimtiikir@leajemen dan institusional

selama 5 periode dari tahun 2005-2009.

Sumber data yang digunakan ini diperoleh thatonesia Capital Market Directory

(ICMD), annual report, IDXQuarterly Statisticsmelalui BEI Fakultas Ekonomi Undip

Semarang dan dapat juga mengakses website Burkalngfmesia melalui internet

(Www.idx.co.id.

3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adaktbde studi pustaka dan metode
dokumentasi. Metode studi pustaka dengan melakekea pustaka dan mengkaji berbagai
literatur pustaka seperti berbagai jurnal, artileed buku literatur lainnya yang mendukung
proses penelitian ini. Sedangkan metode dokumemaisiproses pengumpulan data dengan

mencatat dokumen yang berhubungan dengan pereilitian
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3.5 Metode Analisis
3.5.1 Analisis Regresi Berganda

Model yang digunakan dalam penelitian adalah nredetsi linier berganda. Hal ini
disebabkan penelitian dirancang untuk mengetadiuigengaruh dan kekuatan hubungan dari
variabel independen terhadap variabel dependepuAdaodel dasarnya dapat dirumuskan

sebagai berikut:

Y = a+ b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 4 b5X5 4 €uveveeeeeeccecersssssssssnnn (3.7)
Keterangan:
Y = Nilai Perusahaan
a = Konstanta persamaan regresi

b1, b2, b3, b4, b5 =Koefisien regresi dari masiaging variabel independen

X1 = Kepemilikan Manajerial

X2 = Kepemilikan Institusional

X3 = Ukuran dewan komisaris

X4 = Ukuran komisaris independen
X5 = Ukuran dewan direksi

e = Variabel Residual

Besarnya konstanta tercermin dalam “a” dan bes&wsfisien regresi dari masing-
masing variabel independen ditunjukkan dengarihyb3)b4, dan b5. Pada model persamaan
di atas dapat diketahui tanda positif atau nedatif masing-masing variabel independen

terhadap variabel dependen.
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Agar model tersebut memberikan hasil estimasi yergik, maka model harus
memenuhi asumsi regresi linier klasik, yaitu titagadi gejala multikolonieritas, autokorelasi,

heterokedastisitas, dan berdistribusi normal ateoqamndekati normal.

3.5.2 Uji Asumsi Klasik
3.5.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalmodel regresi, variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi narddh dua cara untuk mengetahui apakah
residual terdistribusi normal atau tidak yaitu dengnalisis grafik dan uji statistik (Ghozal,
2005 : 110). Karena analisis grafik dapat menyasatiaka dilakukan juga uji statistik
Kolmogorov-Smirnov dengan melihat tingkat signifgaya.Uji ini dilakukan sebelum data
diolah. Pendeteksian normalitas data apakah riust normal atau tidak dengan
menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Residual dayat terdistribusi normal jika nilai

signifikansi Kolmogorov-Smirmov > 0,05.

3.5.2.2 Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakadandanodel regresi terjadi
ketidaksamaan varians dari residual satu pengakegteamgamatan yang lain. Jika varians dari
residual satu pengamatan ke pengamatan lainrteiip, disebut Homoskedastisitas dan jika
berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model reguegi baik adalah yang Homoskesdatisitas
atau tidak terjadi Heteroskesdatisitas (Ghoz#l; 2005).

Ada atau tidaknya heteroskedastisitas dapat ditldkgan melihat grafik plot antara

nilai prediksi variabel terikat (dependen) yaittRAED dengan residualnya SRESID. Deteksi
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ada tidaknya gejala heteroskedastisitas dapatikiiakdengan melihat ada tidaknya pola

tertentu pada grafik scatterplot antar SRESID dRIRED, di mana sumbu Y adalah Y yang

telah diprediksi dan sumbu X adalah residual (Wksedsesungguhnya) yang telah di

stundentized

Adapun dasar atau kriteria pengambilan keputuskaitae dengan gambar tersebut

adalah (Ghozali, 2005 : 105):

a. Jika ada pola tertentu, seperi titik-titk yang adembentuk pola tertentu yang teratur
(bergelombang, melebar kemudian menyempit), makaginaikasikan telah terjadi
heteroskedastisitas.

b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titknyebar di atas dan di bawah angka O pada

sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

3.5.2.3 Uji Autokorelasi

Pengujian ini bertujuan untuk menguiji apakah didagaiatu model regresi linier
terdapat korelasi antara kesalahan pengganggupedoidet dengan kesalahan pengganggu
pada periodel (Ghozali, 2005 : 95). Model regresi yang baik ddedgresi yang bebas dari
autokorelasi.

Pendeteksian ada atau tidaknya autokorelasi mesdggunji Durbin-Watson (DW).

Pengambilan keputusan dapat dilihat melalui taitekerelasi berikut ini.
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Tabel 3.2
Tabel Autokorelasi

Hipotesis nol Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi positif Tolak O<d<d
Tidak ada autokorelasi positif No decision di<d<du
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4-di<d<4
Tidak ada korelasi negatif No decision 4—du<d<4-d
Tidak ada autokorelasi positif atalidak ditolak du<d<4-du
negatif

Sumber: Ghozali, 2005.
Keterangan: DL = batas bawah DW

DU = batas atas DW

3.5.2.4 Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas adalah adanya suatu hubungaer §i@ing sempurna antara beberapa
atau semua variabel independen. Uji multikoliresatiertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi ditemukan adanya korelasi antabehbebas (independen). Model regresi yang
baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antaralel independen (Ghozali, 2005 : 91).

Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolongediadalam model regresi dapat
dilihat dari nilaitolerancedan VIF Yariance Inflation Factgr Nilai tolerance yang rendah
sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF = 1/Tales). Nilai cutoff yang umum dipakai
untuk menunjukkan adanya multikolonieritas adalahTolerance < 0.10 atau sama dengan

nilai VIF > 10 (Ghozali, 2005 : 92).
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3.5.3 Penguijian Hipotesis
3.5.3.1 Uji Signifikansi Simultan (Uji F)
Uiji statistik F menunjukkan apakah semua variaidejgenden atau bebas mempunyai
pengaruh secara bersama-sama terhadap varialneleieptau terikat (Ghozali, 2005 : 84).
Penguijian ini dilakukan dengan menggunakan ujiatiala dengan hipotesis sebagai
berikut:
a. Ho:bl=b2=hb3=Db4=>b5=0, artinya tidak pelagaruh secara signifikan dari variabel
bebas secara bersama-sama.
b. Ha :bl#b2+# b3+ b4+ b5+ 0, arinya ada pengaruh secara signifikan dasbeibebas
secara bersama-sama.
Uji F dilakukan dengan membandingkan nilai F hitdeggan F tabel dan melihat
nilai signifikansi F pada output hasil regresi ngemgikan SPSS dengan nilai signifikansi 0,05.
Dengan cara sebagai berikut:

a. BilaF hitung > F tabel atau probabilitas < rslgnifikan (Sig< 0,05), maka hipotesis
tidak dapat ditolak, ini berarti bahwa secara sanwlariabel independen mempunyai
pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

b. Bila F hitung < F tabel atau probabilitas > nigniikan (Sig > 0,05), maka hipotesis
tidak dapat diterima, ini berarti bahwa secara l@muwariabel independen tidak

mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabelraigm.
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3.5.3.2 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan sebegeaga pengaruh satu variabel
penjelas/independen secara individual dalam megkarauvariasi variabel dependen dengan
hipotesa sebagai berikut (Ghozali, 2005 : 84):

a. Hipotesis nol atau Ho : bi = 0 artinya variabekjpehden bukan merupakan penjelas yang
signifikan terhadap variabel dependen.

b. Hipotesis alternatif atau Ha : 60 artinya variabel independen merupakan penjafas y
signifikan terhadap variabel dependen.

Uji t dipakai untuk melihat signifikansi dari penga independen secara individu
terhadap variabel dependen dengan menganggapelvdaiab bersifat konstan. Uji ini
dilakukan dengan memperbandingkan t hitung dertgbalt(Sulaiman, 2004 : 87). Dilakukan
dengan cara sebagai berikut:

a. Bilat hitung > t tabel atau probabilitas < tingkighifikansi (Sig < 0,05), maka menolak
Ho dan menerima Ha.
b. Bilat hitung < t tabel atau probabilitas > tingkighifikansi (Sig > 0,05) maka menerima

Ho dan menolak Ha.

3.5.3.3 Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R? mengukur seberapa jeemaknpuan model dalam
menerangkan variasi variabel dependen (Ghozalh 2@3). Nilai R2 mempunyai interval
antara 0 sampai 1 fOR?< 1). Semakin besar R? (mendekati 1), semakin laeik imtuk
model regresi tersebut dan semakin mendekati @ vagikbel independen secara keseluruhan

tidak dapat menjelaskan variabel dependen (Sulakf@4 : 86). Nilai R2 yang kecil berarti
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kemampuan variabel-variabel independen dalam raskgel variasi variabel dependen amat
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti vana@bel independen memberikan hampir
semua informasi yang dibutuhkan untuk mempredikiisi variabel dependen (Ghozali, 2005

: 83).





