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Perusahaan didirikan dengan tujuan untuk mensejahterakan pemilik perusahaan atau
pemegang saham. Tujuan ini diwujudkan para pemegang saham menyerahkan
pengelolaannya kepada pihak manajer. Ketika penyerahan manajemen terjadi konflik
kepentingan mulai terjadi antara manajer dan pemegang saham. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, dewan komisaris independen terhadap nilai perusahaan dengan
profitabilitas sebagai variabel moderating.

Populasi penelitian-ini. adalah seluruh ‘perusahaan-manufaktur yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2015. Sampel yang digunakan berjumlah 25
perusahaan dengan jumlah unit analisis sebanyak 75 perusahaan. Metode analisis data
menggunakan analisis uji nilai selisih mutlak dengan software SPSS versi 21.
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, dan kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan dewan
komisaris independen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh kepemilikan managerial dan komisaris
indenpenden terhadap nilai perusahaan sedangkan profitabilitas tidak mampu
memoderasi pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan.

Simpulan dari penelitian ini adalah faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan
hanya dewan komisaris independen. Selain itu profitabilitas juga hanya dapat
memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial dan komisaris independen. Penelitian
ini_ memproleh nilai adjusted R? sebesar 0,246 yang berarti bahwa variabel nilai
perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel independen sebesar 24,6%, sedangkan
sisanya dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian. Saran untuk penelitian
selanjutnya sebaiknya melakukan penelitian dengan menambah komponen variabel
dari mekanisme good corporate governance atau menambah variabel lain diluar
variabel penelitian ini

ABSTRACT

Fitriyani, Ayu. 2017. “The effect of Managerial Ownership, Institusional Ownership,
and Board of Independent Commissioners toward Firm Value of the Company with
Profitability as a Moderating Variabel”. Final Project. Accounting Major. Faculty Of
Economics. Semarang State University. Advisor one: Dr. Muhammad Khafid, S.Pd,
M.Si. and Advisor two: Dr. Agus Wahyudin, M.Si.

Keyword: Managerial Ownership, Institutional Ownership, Board of
Independen Commissioners, Firm Value, Profitability.

Company is established to prosper the owners or shareholders. Given this condition,
shareholders handed over company’s management to manager. In this case, there may
be conflict of interest between managers and shareholders. This study aims to
examine the effect of managerial ownership, institutional ownership, Board of
Independent Commissionaires on firm value with profitability as moderating variable.

The population of this study is manufacturing company:. listed in. Indonesia Stock
Exchange during the period of 2013-2015. In addition, there are 25 companies with
75 firm year observation as research sample. Furthermore, the data is analyzed by
absolute difference test with SPSS of 21 version.



Results indicate that managerial ownership and institutional ownership have no effect
on firm value. Moreover, Board of Independent Commissionaires positively affects
firm value. In addition, profitability is found to moderate the effect of managerial
ownership and Board of Independent Commissionaire on firm value. However,
profitability fails to moderate the effect of institutional ownership on firm value.

This study concludes that Board of Independent Commissionaires is the one that
affects firm value among the three variables. In addition, profitability can moderate
the effect of managerial ownership and Board of Independent Commissionaires on
firm value. The adjusted R? is 0,246. It means that firm value can be explained to
24,60%, whereas the remaining is explained by other variables outside the research
model. This study concludes that Board of Independent Commissionaires is
the one that affects firm value among the three variables. In addition, profitability
can moderate the effect of managerial ownership and Board of Independent
Commissionaires on firm value.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perusahaan didirikan dengan tujuan untuk memakmurkan pemilik atau
pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan (Benandhi, 2013). Tujuan ini
dapat diwujudkan dengan asumsi bahwa pemilik saham akan makmur jika kekayaan
meningkat. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap suatu perusahaan
terkait dengan harga saham (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Suatu perusahaan
dikatakan mempunyai nilai yang baik jika kinerja perusahaan juga baik. Harga saham
yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi (Julianti, 2015). Meningkatkan
nilai perusahaan merupakan hal yang sangat penting bagi perusahaan, karena hal ini
dapat meningkatkan kemakmuran pemilik dan para pemegang saham sehingga tujuan
perusahaan dapat sesuai harapan.

Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat investor tertarik untuk berinvestasi
pada perusahaan tersebut. Dalam meningkatkan nilai perusahaan, pemegang saham
mendelegasikan pengelolaan perusahaan kepada pihak profesional (manajemen).
Peningkatan nilai perusahaan bisa dicapai apabila manajemen perusahaan mampu
menjalin , kerja -sama - yang. baik dengan pihak -lain shareholder dan stakeholder
dalam membuat keputusan-keputusan keuangan. Apabila tindakan yang dilakukan

manajer dan pihak lain tersebut dapat berjalan sebagaimana mestinnya, maka



permasalahan tidak akan terjadi di antara kedua belah pihak. Harapan dari pemegang
saham dan manajemen adalah meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin dari
harga saham perusahaan yang terus meningkat. Akan tetapi, pada kondisi yang
sesungguhnya penyatuan kepentingan antara kedua belah pihak tersebut sering
kali menemui masalah (Borolla, 2011 dalam Bernandhi, 2013). Masalah antara
manajer dan pemegang saham disebut masalah keagenan (agency problem).

Agency problem terjadi karena pihak manajemen lebih mengutamakan
kepentingan pribadinnya sebaliknya, pemegang saham tidak menyukai kepentingan
pribadi dari manajer karena apa Yyang dilakukan manajer tersebut akan
menambah biaya bagi perusahaan dan pengaruh terhadap harga saham sehingga
menyebabkan penurunan keuntungan perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976).
Perbedaan kepentingan ekonomis ini bisa saja disebabkan karena asymmetric
information antara principal dan agen. Asymmetric information merupakan informasi
yang tidak seimbang yang disebabkan karena adanya distribusi informasi yang tidak
sama (Khafid, 2014). Sehingga hal ini mengharuskan pemegang saham mengeluarkan
biaya yang disebut biaya keagenan, untuk meyakinkan manajer bekerja sungguh-
sungguh untuk kepentingan pemegang saham. Biaya keagenan adalah biaya yang
meliputi pengeluaran untuk memonitor kegiatan manajer, pengeluaran untuk
membuat struktur organisasi yang meminimalkan tindakan-tindakan manajer yang
tidak diinginkan. Adannya kepentinga antara manajer dan pemegang saham inilah

yang melatar belakangi perlunnya tata kelola perusahaan yang baik.



Forum for Corporate Governance Indonesia (FCGI) mendefinisikan tata
kelola perusahaan sebagai serangkaian aturan yang menjelaskan hubungan para
pemangku kepentingan internal dan eksternal dalam menghargai hak dan tanggung
jawab mereka atau sistem yang digunakan untuk mengarahkan dan mengendalikan
perusahaan Paramastri (2017). Mekanisme tata kelola perusahaan terdiri dari
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dewan komisaris independen,
komite audit, dan dewan direksi. Kebutuhan untuk menerapkan tata kelola
perusahaan merupakan hal penting bagi perusahaan agar dapat menciptakan nilai
tambah bagi semua pihak yang berkepentingan dan diharapkan mampu memberikan
keseimbangan antara berbagai kepentingan yang dapat memberikan keuntungan bagi
perusahaan secara menyeluruh.

Nilai perusahaan akan terlihat tinggi dari harga pasar sahamnya. Dimana
semakin tinggi harga saham maka nilai perusahaan dan kemakmuran para pemengang
saham juga akan meningkat. Price Book Value (PBV) merupakan salah satu aspek
dalam mengukur nilai perusahaan dengan membandingkan harga pasar per lembar
saham dengan nilai buku per lembar saham. Rasio PBV yang memiliki nilai lebih dari
1 berarti perusahaan manufaktur dinilai memiliki Kinerja yang baik karena para
investor bersedia untuk membeli saham lebih mahal dari nilai bukunya. Penetapan
PBV sebagai proksi adalah mengikuti penelitian tentang nilai perusahaan yang
dilakukan ‘oleh “beberapa  peneliti terdahulu diantarannya Suyanti et al., (2010),

Moniaga (2013) serta Julianti (2015).



Di Indonesia perkembangan pasar modal yang semakin pesat tercermin dari
peningkatan pertumbuhan nilai kapitalisasi pasar dan peningkatan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) setiap tahunnya. Pertumbuhan ekonomi di Indonesia saat
ini terus mengalami penurunan. Setelah mencapai pertumbuhan ekonomi 6,2 persen
pada 2011 dan 6,0 persen pada 2012, pertumbuhan ekonomi 2013 berada dibawah 6
persen (bisniskeuangan.kompas.com).

Di era globalisasi yang semakin berkembang dan semakin maju ini banyaknya
perusahaan dalam berbagai sektor dengan kondisi perekonomian yang memicu
adanya persaingan yang ketat. Dengan kata, lain perusahaan-perusahaan saat ini
saling bersaing dan berlomba dalam meningkatkan nilai perusahaan yang nantinya
akan menarik para investor dalam menanamkan modalnya pada perusahaan. Hal ini
dapat dilihat dari banyaknya jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dari tahun ke tahun semakin bertambah.

Industri  manufaktur memiliki prospek yang menguntungkan, Kkarena
menghasilkan devisa yang menjadi sumber dana bagi pembangunan dan pertumbuhan
perekonomian di Indonesia. Namun pada kenyataanya perusahaan tidak selalu
mengalami peningkatan nilai perusahaan, saat ini indeks manufaktur turun menjadi
48,5% pada Agustus 2013 dibandingkan bulan sebelumnya sebesar 50,7%. Ini
merupakan penurunan keempat secara berturut-turut sejak Mei 2013 dan angka
terendah ‘dalam 15 bulan terakhir.  Indeks manufaktur yang turun di-bawah 50%

menunjukan sektor manufaktur melambat (kemenperin.go.id).



Hal ini dapat dikatakan bahwa sektor yang mengalami penurunan yang belum
stabil salah satunya yaitu industri manufaktur. Dapat dilihat pada rasio PBV yang
menunjukkan rata-rata industri manufaktur tahun 2011 sampai 2012 mengalami
peningkatan 1,50% menjadi 1,62,%, tetapi di tahun 2013 terjadi penurunan nilai
perusahaan sebesar 1,27%. Hasil tersebut menunjukkan 5 perusahaan mengalami
penurunan secara berturut-turut yaitu PT Alaska Industri Indonesia Tbk, PT Barito
Pasific Tbk, PT Polychem Indonesia Thk, PT Gudang Garang Tbk, dan PT Mustika
Ratu Tbk. Selain itu nilai perusahaan yang dilihat dari rasio PBV menunjukan 11
perusahaan manufaktur masih memiliki nilai kurang dari 1 berarti perusahaan
manufaktur tersebut dinilai memiliki nilai yang rendah karena para investor membeli
saham lebih murah dari pada nilai bukunya (Aditama, 2015).

Pergerakan harga saham di pasar modal merupakan suatu fenomena yang baik
untuk dianalisis karena terkait dengan nilai perusahaan. Tidak stabilnya kondisi
ekonomi akan berdampak buruk pada kinerja keuangan perusahaan secara umum.
Rendahnya kinerja keuangan yang tercermin dalam laporan keuangan membuat
para investor mengurangi jumlah permintaan atas saham perusahaan tersebut.
Menurunnya jumlah permintaan saham akan mengakibatkan harga saham ikut
turun dan hal ini menunjukkan nilai perusahaan yang rendah (Dwipartha, 2013).

Fenomena di atas menunjukkan bahwa sektor manufaktur sedang mengalami
penurunan yang diakibatkan belum stabilnnya perekonomian. Adanya beberapa kasus
di atas membuktikan pengelolaan perusahaan oleh manajemen memang belum

dilakukan dengan baik. Manajemen memiliki peranan penting dalam



mempertahankan dan meningkatkan nilia perusahaan, karena secara pengetahuan
mereka memiliki informasi mengenai kondisi sesungguhnya perusahaan sehingga
diharapkan mampu mengelola perusahaan sesuai keinginan pemilik perusahaan.

Besarnnya nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh berberapa faktor, seperti
yang dijelaskan dalam penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007) vyaitu faktor
eksternal dan internal. Faktor eksternal merupakan faktor dari luar perusahaan seperti
tingkat suku bunga dan pertumbuhan pasar, sdangkan faktor internal yang terdiri dari
dalam perusahaan seperti profitabilitas, pembayaran deviden, ukuran perusahaan dan
pangsa pasar relatif.

Dalam penelitian Retno dan Priantinah (2012) salah satu faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan yaitu good corporate governance dan pengungkapan
corporate sosial responsibility. Dengan adannya penerapan corporate governance
yang baik dan pengungkapan corporate sosial responsibility dapat meningkatkan
reputasi perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Julianti (2015) terkait mekanisme good corporate governance dimana variabel
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan komite audit berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Wihardjo (2014) mengenai analisis faktor-faktor
yang mempengaruhi nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di BEI tahun
2009-2011 yang menyimpulkan bahwa variabel DER, ROA, DPR dan firm size
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Susanti (2010) melakukan penelitian

mengenai analisis faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang



menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif dan signifikan antara variabel
board size (ukuran dewan direksi), board intensity (mettings), board independence
(jJumlah dewan komisaris independen), profitabilitas, dan investment opportunity
terhadap nilai perusahaan.

Seperti yang sudah dijelaskan di atas fokus utama seorang investor dalam
berinvestasi adalah nilai perusahaan yang meningkat. Meningkatnya nilai perusahaan
yang baik dapat dicapai apabila manajemen perusahaan mampu menjalin Kkerja
sama yang baik dengan pihak lain (shareholder dan stakeholder) dalam membuat
keputusan-keputusan keuangan. Dengan memegang teguh prinsip-prinsip yang perlu
diperhatikan dalam corporate governance yaitu: transparasnsi, accountability,
fairness dan sustainability.

Besarnya nilai perusahaan dipengaruhi beberapa faktor yaitu kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, dewan komisaris independen dan profitabilitas.
Faktor tersebut terbukti berpengaruh terhadap nilai perusahaan berdasarkan penelitian
terdahulu. Beberapa penelitian berupaya mengetahui keterkaitan kepemilikan
manajerial dengan nilai perusahaan. Rachman (2012) dalam penelitiannya
menyatakan bahwa meningkatnya kepemilikan manajerial akan berdampak positif
pada nilai perusahaan karena dengan bertambahnya kepemilikan saham oleh pihak
manajemen perusahaan maka, kontrol pada aktivitas manajemen akan meningkat,
sehingga setiap aktivitas  dan keputusan perusahaan akan ~maksimal. Temuan
tersebut diperkuat oleh penelitian Ningsih (2013), Susanti (2014) yang menemukan

bahwa variabel kepemilikan manajerial berpengaruh positif pada nilai perusahaan.



Dapat dikatakan bahwa semakin tinggi proporsi kepemilikan manajerial, maka nilai
perusahaan juga akan terus meningkat. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil
penelitian  Suyanti et all (2010), Purwaningtyas (2011) yang menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh terhdap nilai perusahaan.

Hasil yang bertentangan ditunjukkan oleh beberapa penelitian terkait
kepemilikan manajerial tersebut Sujoko dan Soebianto (2007) yang menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
juga sejalan dengan penelitian Permanasari (2010) yang menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerian tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini
disebabkan karena kepemilikan manajemen di Indonesia khususnya untuk
perusahaan non keuangan masih rendah sehingga pihak manajemen masih bertindak
untuk memaksimalkan utilitasnya sendiri yang dapat merugikan pemegang saham
lainnya.

Struktur kepemilikan lain dalam mekanisme good corporate governance
adalah kepemilikan institusional, yang diartikan sebagai kepemilikan saham
perusahaan oleh institusi atau lembaga tertentu. Rachmawati dan Triatmojo
(2007) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Haruman (2008) yang menyatakan bahwa variabel institusional memiliki pengaruh
dengan-arah hubungan positif terhadap nilai perusahaan. Tingginya kepemilikan oleh
institutsi akan meningkatkan pengawasan terhadap perusahaan. Dimana pengawasan

yang tinggi ini akan meminimalisasi tingkat penyimpangan yang dilakukan oleh



pihak manajemen yang akan menurunkan nilai perusahaan. Agency cost dipercaya
dapat dikurangi melalui peningkatan kepemilikan institusional dalam perusahaan.
Dengan semakin tinggi kepemilikan institusional, semakin efektif pengawasan
pemegang saham pada perusahaan untuk mengurangi agency cost.

Namun, adanya perbedaan dalam penelitian Rachman (2012) dalam
penelitiannya menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak memiliki
pengaruh pada nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
Permanasari (2010), Benandhi (2013) yang menyimpulkan bahwa kepemilikan
institusional tidak mempengaruhi nilai perusahaan.. Dan penelitian yang didukung
oleh Susanti (2014) bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Dewan komisaris sebagai puncak dari sistem pengelolaan internal perusahaan,
yang memiliki peran terhadap aktivitas pengawasan. Tidak hanya kepemilikan
manajerial dan institusional yang dianggap berpengaruh terhadap nilai perusahaan
dewan komisaris berperan dalam pengawasan dan pemberian nasehat kepada
direksi secara efektif dan lebih memberikan nilai tambah bagi perusahaan.
Dengan demikian hal ini akan memberikan benefit yang tinggi bagi perusahaan
sehingga nilai perusahaan dapat meningkat. Penelitian yang dilakukan Anggraini
(2013) yang menyatakan bahwa dewan komisaris independen berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan Siallagan dan
Machfoedz (2006) yang menyatakan bahwa dewan komisaris berpengaruh terhadap

nilai perusahaan.
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Namun adannya perbedaan dalam penelitian Julianti (2015) dimana komisaris
independen tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dan didukung
penelitian yang dilakukan Yulia (2015) yang menyimpulkan komisaris independen
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Menurut teori keagenan, adanya pemisahan kepemilikan dan pengelolaan dapat
menimbulkan konflik keagenan (Rachmawati dan Triatmoko, 2006). Konflik
keagenan menyebabkan penurunan nilai perusahaan. Dari perspektif teori keagenan,
dewan komisaris mewakili mekanisme internal utama untuk mengontrol perilaku
oportunistik manajemen sehingga dapat membantu menyelaraskan kepentingan
pemegang saham dan manajer.

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba
melalui kegiatan operasionalnnya. Tingkat profitabilitas perusahaan yang tinggi
membuat investor tergiur untuk menanamkan modal pada perusahaan tersebut, karena
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi akan menyebabkan return saham yang tinggi
juga. Semakin tinggi permintaan saham perusahaan semakin tinggi pula harga saham
perusahaan di pasar modal maka akan meningkatkan nilai perusahaan (Retno dan
Priantinah, 2012).

Berdasarkan signaling theory salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan vyaitu profitabilitas. “Menurut  Munawir (2007:33) profitabilitas
merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu
yang diukur dengan kesuksesan perusahaan dan kemampuan menggunakan

aktivannya secara produktif. Dari pendapat tersebut dapat disimpulkan bahwa
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profitabilitas merupakan suatu ukuran yang digunakan untuk menilai seberapa jauh

perusahaan dapat menghasilkan laba secara periode tertentu.

Berdasarkan fenomena dan research gap yang telah dijelaskan diatas serta
adannya penelitian terdahulu yang menjadi latar belakang pada penelitian ini dan
didukung oleh teori-teori yang melandasi dan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan. Oleh karena itu, peneliti bermaksud menguji pengaruh kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional dan dewan komisaris independen terhadap nilai
perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderating.

1.2. Identifikasi Masalah Penelitian

Dengan adannya uraian latar belakang diatas, maka beberapa masalah yang
dapat diidentifikasi sebagai pengaruh menurunnya nilai adalah sebagai berikut:

1. Investor mengalami kesulitan dalam memprediksi nilai perusahaan yang
digunakan sebagai salah satu acuan dalam pengambilan keputusan.

2. Dengan adannya konflik keagenan menyebabkan adanya sikap opportunistik
mementingkan diri sendiri oleh manajer sehingga mengabaikan kepentingan
investor.

3. Kurang optimalnya peran kepemilkan manajerial, kepemilikan institusional dan
komisaris independen sebagai mekanisme pengendali, pengawasan terhadap
kebijakan-kebijakan yang diambil oleh manajemen

4. Variabel profitabilitas ‘masih perlu dibuktikan secara ‘empiris perannya dalam

memoderasi pengaruh struktur kepemilikan dan nilai perusahaan
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1.3. Cakupan Masalah Penelitian

a) Penelitian ini hanya memfokuskan objek pada industri manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

b) Periode tahun penelitian pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia adalah 2013-2015 karena adannya perusahaan yang tidak
mempublikasikan laporan keuangan (annual report) yang mengakibatkan jumlah
perusahaan yang semakin berkurang.

1.4. Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas maka
permasalahan pokok penelitian ini adalah:

1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan?

2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah dewan komisaris independen berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan?

4. Apakah profitabilitas memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai
perusahaan?

5. Apakah profitabilitas memoderasi pengaruh kepemilikan “institusional terhadap
nilai-perusahaan?

6. Apakah profitabilitas memoderasi pengaruh dewan komisaris independen terhadap

nilai perusahaan?
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1.5. Tujuan Penelitian
Dari permasalahan yang dirumuskan, maka tujuan dari peneltian ini adalah
sebagai berikut:
1. Untuk menganalisis dan mendeskripsikan pengaruh positif kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan.
2. Untuk menganalisis dan mendeskripsikan mengenai pengaruh positif kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan.
3. Untuk menganalisis dan mendeskripsikan mengenai pengaruh positif dewan
komisaris terhadap nilai perusahaan.
4. Untuk menganalisis dan mendeskripsikan mengenai pengaruh kepemilikan
manajerial terhadap nilai perusahaan dengan dimoderasi oleh profitabilitas.
5. Untuk menganalisis dan mendeskripsikan mengenai pengaruh kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan dengan dimoderasi oleh profitabilitas.
6. Untuk menganalisis dan mendeskripsikan mengenai pengaruh dewan komisaris
independen terhadap nilai perusahaan dengan dimoderasi oleh profitabilitas.
1.6. Manfaat Penelitian
Bagi ilmu pengetahuan dan akademisi. Penelitian ini diharapkan dapat
berkontribusi dalam pengembangan ilmu mengenai nilai perusahaan dan faktor-faktor
yang mempengaruhinya. Bagi para akademisi penelitian ini dapat digunakan sebagai

tambahan refrensi bagi penelitian-penelitian selanjutnnya terkait nilai perusahaan.
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Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat menjadi tambahan
sumber informasi bagi perusahaan terkait untuk mengatasi masalah penurunan
harga saham. Selain itu penelitian ini juga diharapkan dapat berkontribusi dalam
pegembangan akuntansi keuangan terutama dalam faktor-faktor yang mempengaruhi
nilai perusahaan.

Bagi investor, dapat menginformasikan bahwa adanya hubungan antara
struktur kepemilikan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Selain itu,
penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan
keputusan investasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

1.7. Orisinalitas Penelitian

Penelitian mengenai nilai perusahaan telah banyak dilakukan, namun hasil
penelitian-penelitian tersebut masih tidak konsisten. Seperti penelitian yang
dilakukan Rachmawati (2007), Julianti (2015), Purwaningtyas (2011) Suyanti et al
(2010), dan Suhartanti (2015), menunjukkan kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusioal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian Permanasari
(2010), Wida dan Suartana (2014), Benandhi (2013) menunjukkan kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Kemudian variabel komisaris independen pada penelitian Siallagan dan Machfoedz
(2006), Julianti (2015) dan Susanti (2010) menunjukkan komisaris independen
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun menurut Purwaningtyas (2011), Yulia
(2015), dan Suyanti et all (2010) komisaris independen tidak berpengaruh terhadap

nilai perusahaan.
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Melihat adanya hasil yang tidak konsisten mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan, menjadikan hal ini menarik untuk diteliti kembali.
Penelitian ini mengkombinasi beberapa variabel penelitian dari penelitian terdahulu,
sehingga variabel yang digunakan adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional dan komisaris independen. Penelitian ini menghadirkan variabel
moderating yaitu profitabilitas. Adanya perbedaan analisis yang dilakukan Yulia
(2015) menggunkan analisis Moderated Regression Analysist (MRA) sedangkan
penelitian ini menggunakan analisis uji nilai selisih mutlak. Dalam penelitian yang
dilakukan Suhartanti (2015 pengukuran komisaris dengan menjumlah seluruh
komisaris yang ada di perusahaan sedangkan dalam penelitian ini dengan pengukuran
jumlah komisaris independen yang ada diperusahaan. Selanjutnya Rasio nilai
perusahaan pada penelitian Permanasari (2010), Wida dan Suartan (2014), Susanti
(2014) Yulia (2015), dan Suhartanti (2015), menggunakan rasio Tobin’s Q sedangkan

dalam penelitian ini menggunakan rasio Price Book Value (PBV).
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KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN

2.1. Kajian Teori Dasar (Grand Theory)
2.1.1. Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori agensi atau agency theory merupakan konsep teori yang selama ini
digunakan sebagai dasar dalam praktik bisnis perusahaan. Jensen dan Meckling
(2008) menyataan bahwa teori agensi adalah sebuah kontrak yang dilakukan antara
pihak prinsipal dan agen. Dalam teori tersebut prinsipal adalah pemegang saham
dimana pihak yang memberikan perintah kepada agen untuk bertindak atas nama
prinsipal, sedangkan agen dimaksudkan sebagai manajemen pihak yang dipercaya
oleh prinsipal untuk menjalankan kegiatan dalam mengelola perusahaan. Theory
menekankan akan pentingnya pemisahan kepentingan antara prinsipal dan agen.
Tujuan dari pemisahaan pengelolaan dari kepemilikan perusahaan, yaitu agar
principal memperoleh keuntungan semaksimal mungkin dengan biaya yang
seefisien mungkin ketika perusahaan tersebut dikelola oleh agen (Yulia, 2015).

Jensen dan Meckling (1976) menyebutkan bahwa konflik agency terjadi
karena perbedaan kepentingan antara pemilik dan manajer. Konflik kepentingan ini
menimbulkan cost, yang muncul dari ketidaksempurnaan penyusunan kontrak
antara agen dan prinsipal karena adanya asimetri informasi Yulia (2015). Asimeteri

informasi, yaitu informasi yang tidak seimbang yang disebabkan karena adanya

16
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distribusi informasi yang tidak sama antara principal dan agen Khafid (2014).
Konflik yang terjadi antara pemegang saham dan manajemen karena adanya asimetri
informasi dapat menimbulkan biaya yang disebut agency cost. Untuk menghindari
terjadinnya hubungan asimetri informasi tersebut perlu adannya pemisahan
kepemilikan antara manajemen dan pemilik perusahaan, hal ini bertujuan untuk
menciptaan efisiensi dan efektivitas dengan mempekerjakan agen yang professional
dalam mengelola perusahaan.

Menurut Eisenhardt (dalam Benandhi, 2013) menyatakan ada tiga asumsi sifat
dasar manusia yang dapat digunakan untuk menjelaskan agency theory, yaitu:

1. Pada umumnya manusia mementingkan dirinnya sendiri.
2. Daya pikir manusia memiliki keterbatasan terkait dengan persepsi di masa depan.
3. Manusia selalu berusaha untuk menghindari risiko.

Berdasarkan ketiga asumsi tersebut maka manajer sebagai  manusia
kemungkinan besar akan melakukan tindakan-tindakan yang bersifat opportunistik,
yaitu cenderung mengutamakan kepentingan pribadinya dan pemegang saham akan
cenderung tertarik pada hasil keuangan yang bertambah atau investasi mereka
dalam perusahaan.

Teori keagenan dapat menjelaskan bagaimana pihak-pihak yang terlibat dalam
perusahaan akan berperilaku, karena dengan adannya kepentingan yang berbeda
antara agent dan principal pada dasarnnya menyebabkan terjadinya konflik keagenan
(agent conflict). Adannya konflik kepentingan antara investor dan manajer

menyebabkan agency cost yaitu biaya monitoring yang digunakan oleh principal
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untuk proses auditing, pembiayaan, sistem pengendalian dan kompensasi yang

dikeluarkan oleh agen dan kerugian residual berkaitan dengan divergensi kepentingan

antara principal dan agent.
Menurut (Jensen dan Meckling 1976) adanya masalah keagenan
memunculkan biaya agensi yang terdiri dari:

1. The monitoring expenditure by the principle (monitoring cost), yaitu biaya
pengawasan yang dikeluarkan oleh principal untuk mengawasi perilaku dari agent
dalam mengelola perusahaan.

2. The bounding expenditure by the agent (bounding cost), yaitu biaya
yangdikeluarkan oleh agent untuk menjamin bahwa agent tidak bertindak yang
merugikan principal.

3. The Residual Loss, yaitu penurunan tingkat utilitas principal maupun agent
karena adanya hubungan agensi.

2.1.2. Signalling Theory

Signalling Theory atau sering disebut teori pesinyalan yang merupakan
konsep teori yang digunakan untuk menjelaskan bahwa suatu informasi dimanfaatkan
perusahaan untuk memberi sinyal positif maupun negatif kepada pemakainnya. Teori
sinyal membahas mengenai dorongan perusahaan untuk mengungkapkan
informasi kepada pihak eksternal karena terjadi asimetri informasi antara manajemen

dengan pihak ‘eksternal Rosiana, et all (2013).

Teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk

memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan perusahaan
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untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara perusahaan
dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan
prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor dan kreditor) (Jusriani, 2013).
Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi informasi
asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi dengan memberikan sinyal pada pihak
luar, salah satunnya berupa kinerja perusahaan yang tercermin dari informsi keuangan
yang dapat dipercaya dan akan mengurangi ketidakpastian mengenai prospek
perusahaan. Dengan Kinerja perusahaan yang baik dilihat dari informasi akuntansi
dan non akuntansi yang dipublikasikan perusahaan sehingga semakin bagus kinerja
perusahaan aan membuat investor semakin tertarik untuk menanamkan modalnya di
perusahaan tersebut.

Teori Sinyal merupakan salah satu upaya yang dilakukan manajer untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Teori sinyal menurut Brigham dan Houston (2006)
suatu tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberi petunjuk
bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan.
Perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari
penjualan saham dan mengusahakan setiap modal baru yang diperlukan dengan cara-
cara lain, termasuk penggunaan hutang yang melebihi target struktur normal.

Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena
informasi pada hakekathya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk
keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang bagi

kelangsungan hidup suatu perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya Dalam hal ini,
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investor memerlukan informasi yang lengkap, akurat, relevan dan tepat waktu sebagai
alat analisis yang dapat memberikan kontribusi sebagai tolak ukur dalam melakukan
berbagai tindakan yang dapat dijadikan sebagai bahan acuan untuk pengambilan
keputusan dalam berinvestasi

Dengan demikian signaling theory menekankan pentingnnya informasi yang
dikeluarkan oleh perusahaan. Informasi yang diungkapkan dalam laporan tahunan
dapat berupa informasi akuntansi yaitu informasi yang berkaitan dengan laporan
keuangan dan informasi non-akuntansi yaitu informasi yang tidak berkaitan dengan
laporan keuangan. Laporan tahunan hendaknya memuat informasi yang relevan dan
mengungkapkan informasi yang dianggap penting untuk diketahui oleh pengguna
laporan baik pihak dalam maupun pihak luar.
2.2. Kajian Variabel Penelitian
2.2.1.Nilai Perusahaan
2.2.1.1. Definisi Nilai Perusahaan

Menurut Purwaningtyas (2011) nilai perusahaan adalah sebuah nilai yang
menunjukkan cerminan dari ekuitasdan nilai buku perusahaan, baik berupa nilai pasar
ekuitas, nilai buku dari total utangdan nilai buku dari total ekuitas.Nilai perusahaan
yang tinggi akan diikuti oleh tingkat kemakmuran para investor dan pemilik. Nilai
pemegang saham akan meningkat apabila diikuti dengan meningkatnya nilai
perusahaan yang ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi.

Nurainun dan Sinta dalam Sulistiono (2015) mengatakan bahwa nilai

perusahaan adalah nilai yang mencerminkan berapa harga yang mampu dibayar oleh
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investor untuk suatu perusahaan yang biasanya diukur dengan price to book value

ratio. Harga yang mampu dibayar investor tercermin dari harga pasar saham.

Meningkatkan nilai perusahaan yang tinggi merupakan tujuan jangka panjang

yang seharusnya dicapai perusahaan yang akan tercermin dari harga pasar

sahamnya karena penilaian investor terhadap perusahaan dapat diamati melalui
pergerakan harga saham perusahaan yang ditransaksikan di bursa untuk

perusahaan yang sudah go public (Susanti dan Mildawati, 2014).

Menurut Christiawan dan Tarigan (2007) dalam Yulia (2015) terdapat
beberapa konsep nilai yang menjelaskan nilai suatu perusahaan antara lain:

1. Nilai nominal yaitu nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran
dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan, dan
juga ditulis jelas dalam surat saham kolektif.

2. Nilai pasar, seing disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses tawar
menawar di pasar saham. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika saham
perusahaan dijual di pasar saham.

3. Nilai intrinsik merupakan nilai yang mengacu pada perkiraan nilai riil suatu
perusahaan. nilai intrinsik ini bukan sekadar harga dari sekumpulan aset,
melainkan  nilai perusahaan sebagai entitas bisnis yang memiliki
kemampuan menghasilkan keuntungan di kemudian hari.

4.  Nilai buku adalah nilai- perusahaan 'yang dihitung dengan dasar konsep

akuntansi.
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5. Nilai likuiditas itu adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah
dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai sisa itu merupakan
bagian para pemegang saham. Nilai likuiditas bisa dihitung berdasarkan
neraca performa yang disiapkan ketika suatu perusahaann akan likuidasi.

Nilai perusahaan ini dapat digambarkan seberapa baik atau buruk
manajemen mengelola kekayaannya, hal ini dapat dilihat dari tata kelola suatu
perusahaan. Suatu perusahaan akan berusaha memaksimalkan nilai perusahaan.
peningkatan nilai perusahaan ini biasanya ditandai dengan naiknya harga saham.
Menurut Sujoko dan Soebiantoro (2007) nilai perusahaan merupakan persepsi
investor terhadap suatu perusahaan terkait dengan harga saham. Harga saham yang
tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Harga saham merupakan harga
yang terjadi pada saat saham diperdagangkan di pasar (Hermuningsih dan Wardani
2009).

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh
suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap
perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu
sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Nilai saham yang tinggi
menjadi harapan bagi para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi
menunjukan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Kekayaan pemegang
saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan
cerminan dari keputusan investasi, pendanaan (financing), dan manajemen aset.

Perusahaan didirikan untuk mendapatkan keuntungan guna memakmurkan pemilik
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perusahaan. Kemakmuran pemilik atau pemegang saham terjadi ketika kekayaan
mereka meningkat. Meningkatnya kekayaan pemilik dikarenakan meningkatnya nilai
perusahaan yang ditandai dengan naiknya harga saham perusahaan yang
menunjukkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham (pemilik perusahaan).
2.2.1.2. Pengukuran Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dalam Indikator-indikator dalam mengukur nilai perusahaan
diantarannya adalah:

1. PER (Price Earning Ratio)
PER (price earning ratio) merupakan rasio yang mengukur sebuerapa besar
perbandingan antara harga saham perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh

para pemegang saham. Rumus yang digunakan adalah:

Harga Saham

PER =

" Laba per Lembar Saham
2. Tobin’s Q
Rasio ini dikembangkan oleh James Tobin (1967) dalam Suesono (2012).
Rasio ini merupakan konsep yang berharga karena menunjukkan estimasi pasar
keuangan saat ini tentang nilai hasil pengembalian dari setiap dolar investasi

incremental. Rumus yang digunakan adalah:

MVE+D
BVE+D

Tobin’s Q =

Keterangan:

Tobin’s Q= Nilai perusahaan
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MVE = Nilai pasar equitas (Equity Market Value), diperoleh dengan harga
saham penutupan dikalikan dengan jumlah sahamyang beredar.
D =Nilai buku dari total hutang
BVE =Nilai buku dari equitas (Equity Book Value), yang diperoleh dari
selisih total asset perusahaan dengan total kewajiban
3. Price to book value (PBV)

Dalam penelitian ini nilai perusahaan diindikasikan dengan price to book
value. PBV yang tinggi akan membuat pasar percaya atas prospek perusahaan
kedepan. Hal ini yang menjadi keinginan bagi pemilik perusahaan, karena dengan
nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham yang
tinggi pula. Farma (1978) dalam Oktawiana (2012) menyatakan nilai perusahaan
akan tercermin dari harga pasar sahamnnya.

Nilai perusahaan tercermin dari nilai pasar yang disebut Market Value Ratio
yaitu rasio yang menunjukkan bagaimana hubungan antara harga pasar saham
perusahaan dengan laba dan nilai buku perusahaan. Dengan rasio ini manajemen
dapat mengetahui bagaimana tanggapan investor terhadap kinerja dan prospek
perusahaan. Market Value Ratio terdiri dari price/earning (P/E) ratio, price/cash
flow ratio dan price to book value.

PBV merupakan rasio antar harga pasar saham terhadap nilai bukunnya,
rasio ini menunjukkan seberapa jauh'sebuah perusahaan mampu-menciptakan
nilai perusahaan relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan (Sugiarto,

2011). PBV juga dapat berarti rasio yang menunjukkan apakah harga saham yang
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diperdagangkan overvalued (di atas) atau undervalued (di bawah) nilai buku
saham tersebut (Fakhruddin & Hadianto, 2001 dalam Suesono, 2012). Rumus

yang digunakan adalah:

Harga Saham
Nilai Buku Saham

Price to book value =

Dimana Nilai buku saham (book value per share) dapat dihitung dengan formula:

Total Modal
Jumlah Saham yang Beredar

Nilai Buku Saham =

2.2.1.3. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli
apabila perusahaan tersebut dijual, nilai perusahaan dapat diartikan sebagai harga
pasar atas perusahaan itu sendiri. Menurut Sutrisno (2000) dalam Febrianti (2012)
fungsi manajemen keuangan terdiri dari keputusan investasi, keputusan pendanaan,
dan keputusan deviden. Masing-masing keputusan tersebut akan berorientasi pada
tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan perusahaan. Sumber dana perusahaan dapat
diperoleh dari internal maupun eksternal perusahaan.

Menurut Sujoko dan Soebiantoro (2007) besarnnya nilai perusahaan dapat
dipengaruhi oleh berberapa faktor, yaitu faktor eksternal dan internal. Faktor
eksternal merupakan faktor dari luar perusahaan yang tidak dapat dikendalikan oleh
perusahaan seperti tingkat suku bunga, keadaan pasar modal dan pertumbuhan pasar,

sdangkan faktor internal merupakan faktor yang berasal dari dalam, yang dapat
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dikendalikan oleh perusahaan seperti profitabilitas, pembayaran deviden, ukuran
perusahaan dan pangsa pasar relatif.

Dalam penelitian  Febrianti  (2012) mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan pada industri pertambangan di BEI salah satunnya
kebijakan pendanaan perusahaan. Kebijakan pendanaan ini meliputi struktur aktiva,
profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, Debt to Equity
Ratio (DER), leverage. Faktor pendanaan merupakan faktor utama yang
mempengaruhi nilai perusahaan. Dimana perusahaan dapat meningkatkan nilai
perusahaan dengan menggunakan bauran yang tepat antara sumber-sumber
pendanaan yang dipilih yaitu menggunakan hutang atau modal sendiri Febrianti
(2012). Dengan memperhatikan faktor peluang pertumbuhan, ukuran perusahaaan,
rasio hutang terhadap modal maka perusahaan dapat menggunakan pilihan pendanaan
yang ada dalam meningkatkan nilai perusahaan.Sama halnnya dengan penelitian yang
dilakukan Wihardjo (2014) dalam penelitiannya mengenai analisis faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan yang menyatakan bahwa variabel DER (Debt to
Equity ratio), ROA (Return On Asset), DPR (Dividen Payout Ratio) dan firm size
berpengaruh posif terhadap nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Sulistiono (2010) yang menyatakan bahwa
struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dikatakan bahwa
struktur modal menjadi indikator yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sama
halnya penelitian yang dilakukan Jusriani (2013) yang menyatakan bahwa kebijakan

deviden berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Welly dan Untu (2015) terkait faktor-faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan di sektor pertanian, salah satu variabel dalam penelitiannya yaitu risiko
perusahaan yang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Resiko dalam hal
ini adalah resiko sistematis perusahaan yaitu risiko yang berpengaruh terhadap
semua investasi dan tidak dapat dikurangi atau dihilangkan dengan jalan
melakukan diversifikasi. Dimana risiko ini timbul akibat pengaruh keadaan
perekonomian, politik dan sosial budaya, dimana mempunyai pengaruh secara
keseluruhan (Jones, 2002 :127 dalam Welly dan Untu, 2015).

Salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu CSR Coorporate
Sosial Responsibility (Kusumadillaga, 2010). Dalam penelitiannya CSR berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Seperti halnya penelitian yang dilakukan Retno dan
Priantinah (2012) pengungkapan CSR (Coorporate Sosial Responsibility) merupakan
salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan

Susanti (2010) dalam penelitiannya mengenai analisis faktor-faktor yang
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, menyebutkan bahwa terdapat hubungan
positif dan signifikan antara variabel board size, board intensity(mettings),
board independence, profitabilitas, dan investment opportunity terhadap nilai
perusahaan.

Menurut signaling theory, pengeluaran investasi yang tepat akan
memberikan sinyal  positif ‘mengenai pertumbuhan' perusahaan di ‘masa depan,
sehingga dapat meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator

nilai perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006 dalam Himawan, 2015). Keputusan
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investasi yang baik akan menjadi informasi akuntansi yang baik bagi investor
yang akhitnya akan meningkatkan nilai perusahaan (Himawan, 2015).

Penelitian yang dilakukan Sueseno (2012) terkait faktor-faktor yang
berpengaruh terhadap nilai perusahaan go public yang terdaftar di BEI bahwa
leverage, ukuran perusahaan, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
komisaris independen dan komite audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Sama halnya dengan penelitian yang dlakukan Julianti (2015) menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komite audit dan
profitabilitas mampu mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnnya
berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu
memaksimalkan nilai perusahaan. Adanya pengaruh mekanisme corporate
governance menunjukkan keseriusan dalam mengelola perusahaan, yang artinya
dengan adanya tata kelola dalam hal corporate governance yang baik pada sebuah
perusahaan maka akan meningkatkan nilai perusahaan dapat dari Kkinerja perusahaan
yang semakin baik. Hal ini disebabkan karena adanya kontrol yang mereka miliki.

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor diantarannya board
diversity, corporate responsibility (CSR), good corporate governance (GCG), insider
ownership, kebijakan hutang, kebijakan deviden, keputusan investasi, keputusan
pendanaan, profitabilitas, skala perusahaan, dan umur perusahaan (Yulia, 2015).
Semua - faktor-faktor “ tersebut - dapat - dirangkum menjadi satu kesatuan dimana
semuanya diatur dalam penerapan GCG melalui mekanismennya seperti kepemilikan

manajerial, kepemilikan institusional, komisaris independen, karena mekanisme GCG
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tersebut memegang kekuasaan tertinggi dalam menentukan kebijakan atau keputusan
yang akan diambil oleh perusahaan (Purbopangestu dan Subowo, 2014 dalam Yulia,
2015)."

Dilihat dari penelitian terdahulu, berbagai macam faktor dapat mempengaruhi
nilai perusahaan antara tingkat suku bunga, keadaan pasar modal, pertumbuhan
pasar, profitabilitas, pembayaran deviden, ukuran perusahaan, pangsa pasar relatif,
leverage, pertumbuhan pasar, risiko perusahaan, 10S (investment opportunity set),
CSR (corporate sosial responsibility), GCG (good corporate governance) meliputi
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen,
komite audit dan lain sebagainya. Nilai perusahaan menggambarkan seberapa baik
atau buruk manajemen dalam mengelola kekayaanya, hal ini bisa dilihat dari
pengukuran Kinerja keuangan yang diperoleh.

2.2.2. Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan proporsi pemegang saham dari pihak
manajerial secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (direktur dan
komisaris) (Perdana, 2014). Dengan adannya kepemilikan manajerial dalam sebuah
perusahaan akan menimbulkan dugaan yang menerik bahwa nilai perusahaan yang
meningkat sebagai akibat dari meningkatnnya kepemilikan manajerial. Besarnnya
proporsi kepemilikan oleh manajer akan efektif dalam memonitoring setiap aktivitas
yang dilakukan ‘perusahaan. Disamping 'itu, ~Jensen dan' Meckling (1976)
menambahkan bahwa manajemen juga akan semakin giat di dalam memenuhi

kepentingan pemegang saham yang juga adalah dirinya sendiri, sehingga masalah
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keagenan dapat diasumsikan akan berkurang dan kinerja perusahaan menjadi
meningkat (Putri, 2011). Semakin besar tingkat proporsi kepemilikan saham
manajemen pada perusahaan, maka manajemen cenderung berusaha lebih giat untuk
kepentingan pemegang saham yang tidak lain adalah dirinnya sendiri.

Berdasarkan teori, Jensen dan Meckling (1976) menyebutkan bahwa
pemisahan kepemilikan saham dan pengawasan perusahaan akan menimbulkan
benturan kepentingan antara pemegang saham dan pihak manajemen. Benturan
tersebut akan meningkat seiring dengan keinginan pihak manajemen untuk
meningkatkan kemakmuran pada diri mereka sendiri. Ketika proporsi kepemilikan
manajerial mengalami peningkatan, kepentingan dari pemegang saham dan
manajemen mulai menjadi satu (Nasser, 2008).

Struktur kepemilikan manajerial merupakan tingkat kepemilikan saham oleh
pihak manajemen yang secara aktif terlibat dalam pengambilan keputusan.
Kepemilikan manajemen merupakan persentase kepemilikan saham oleh direksi,
manajemen, komisaris maupun setiap pihak yang terlibat secara langsung dalam
pembuatan keputusan perusahaan (Diyah dan Erman, 2009 dalam Permanasari,
2010).

Kepemilikan manajerial digunakan untuk mengetahui manfaat kepemilikan
manajemen dalam mekanisme pengurangan konfik agensi (Haruman, 2008).
Dalam penelitian ini kepemilikan manajemen diukur sesuai dengan persentase jumlah
saham yang proporsi pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif

ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan.



31

Dalam mengukur kepemilikan manajerial digunakan rumus sebagai berikut:

Jumlah kepemilikan saham oleh manajemen

Kepemilikan manajerial = X 100%

jumlah saham beredar
2.2.3. Kepemilikan Institusional

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan institusional
memiliki peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi konflik keagenan
yang terjadi antara manajer dan pemegang saham. Kepemilikan institusional
merupakan pihak yang paling berpengaruh dalam pengambilan keputusan
karena sifathya sebagai pemilik saham mayoritas, selain itu kepemilikan
institusional merupakan pihak yang memberi kontrol terhadap manajemen dalam
kebijakan keuangan perusahaan.

Susanti dan Mildawati (2014) menerangkan kepemilikan institusional
merupakan kepemilikan saham suatu perusahaan oleh institusi atau lembaga seperti
perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan kepemilikan institusi
lainnya. Kepemilikan institusional dapat mendorong peningkatan pengawasan
yang lebih optimal sehingga keberadaanya memiliki arti penting bagi
pemonitoran manajemen.

Perdana dan Raharja (2014) menyebutkan bahwa perusahaan dengan
kepemilikan institusional ‘yang besar (lebih dari 5%) mengindikasikan
kemampuannya untuk -memonitor manajemen. Dengan adanya monitoring tersebut
maka pemegang saham akan semakin terjamin kemakmurannya, pengaruh

kepemilikan institusional yang berperan sebagai agen pengawas ditekan oleh
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investasi mereka yang cukup besar dalam pasar modal (Permanasari, 2010).

Beberapa kelebihan dari struktur kepemilikan institusional disebutkan oleh

Permanasari (2010) sebagai berikut :

a. Profesionalisme dalam analisis informasi yang berdampak pada keterandalan
informasi.

b. Motivasi yang kuat untuk melakukan pengawasan lebih ketat atas aktivitas
perusahaan.

Semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional, maka semakin kuat kontrol
terhadap perusahaan, hal ini disebabkan karena biasanya institusi mempunyai hak
yang cukup besar, sehingga mengambil proksi yang cukup besar pula atas
kepemilikan saham suatu perusahaan. Peranan pemilik institusi dalam good
corporate governance adalah :

a. Mengarahkan dan memonitor kegiatan bisnis dimana mereka menanamkan
dananya.

b. Sebagai sumber informasi perusahaan.

c. Memiliki hak dan kewajiban suara yang substansial dalam RUPS

Kepemilikan institusional adalah saham perusahaan yang dimiliki oleh
institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, dana pensiun, atau perusahaan
lain (Tarjo, 2008). Kepemilikan institusional  diukur  sesuai persentase
kepemilikan saham' oleh " institutsi perusahaan. Dengan ‘adanya konsentrasi

kepemilikan, maka para pemegang saham besar seperti investor institusional akan



33

dapat memonitor tim manajemen secrara lebih efektif dan dapat meningkatkan

nilai perusahaan (Haruman, 2008). Kepemilikan institusional diukur dengan rumus:

- : . umlah kepemilikan saham institusi
Kepemilikan Institusional = ! s x 100%
jumlah saham beredar

2.2.4. Dewan Komisaris Independen

Komisaris independen adalah komisaris yang bukan merupakan anggota
manajemen, memegang saham mayoritas, pejabat atau dengan cara lain yang
berhubungan langsung atau tidak langsung dengan pemegang saham mayoritas dari
suatu perusahaan yang mengawasi perseroan perusahaan (Yulia, 2015) . Menurut
pasal 1 UU No. 1 Tahun 1995 tentang perseroan Terbatas, komisaris adalah organ
perseroan yang bertugas melakukan pengawasan secara umum atau khusus serta
memberikan nasihat kepeda direksi dalam menjalankan perseroan.

Dewan Komisaris memegang peran penting dalam perusahaan terutama dalam
pelaksanaan tata kelola perusahaan atau good corporate governance (GCG). Dimana
komisaris merupakan inti dari good corporate governance yang ditugaskan untuk
menjamin strategi perusahaan, memngawasi manajer dalam mengelola perusahaan,
serta mewajibkan terlaksananya akuntabilitas (Purwaningtyas, 2012). Selain itu
dewan komisaris juga harus memantau efektivitas praktik good corporate governance
yang diterapkan perseroan, serta melakukan penyesuaian ‘bilamana diperlukan.
Tuntutan akan ‘transparansi dan 'independensi terlihat ‘dari adanya tuntutan agar
perusahaan memiliki lebih banyak komisaris independen yang mengawasi tindakan

para eksekutif (Lastanti, 2004). Karena dewan komisaris bertanggung jawab untuk
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mengawasi manajemen yang bertugas meningkatkan efisiensi dan daya saing
perusahaan, maka dewan komisaris merupakan pusat ketahanan dan kesuksesan
perusahaan.

Semua komisaris pada dasarnya bersifat independen, dimana dengan sikap
independensi diharapkan mampu melaksanakan tugas dengan baik demi tercapainnya
kepentingan perusahaan. Dengan demikian dewan komisaris memiliki arti penting
bagi perusahaan karena dijadikan sebagai penyeimbang pengawasan dan
penyeimbang keputusan yang diperlukan atas proses dari jalannya perusahaan. Hal ini
mengacu pada BEJ yang mewajibkan perusahaan yang sahamnnya tercatat di BEJ
yang memiliki komisaris independen sekurang-kurangna 30% dari jajaran dewan
komisaris yang dpilih melelui RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham).

Board independent atau dewan komisaris independen merupakan jumlah
dewan komisaris independen dalam perusahaan. Jumlah dewan komisaris independen
yang semakin banyak menandakan bahwa dewan komisaris independen melakukan
fungsi pengawasan dan koordinasi dalam perusahaan yang semakin baik. Dewan
komisaris memegang peranan penting dalam perusahaan terutama dalam pelaksanaan
GCG. Dewan komisaris harus mampu melaksanakan fungsi pengawasan dan
pemberian nasihat kepada direksi. Struktur governance di Indonesia memisahkan
antara dewan komisaris dengan dewan direksi. Berdasarkan Undang-Undang No. 1
Tahun 1995 tentang Perseroan Terbatas (PT), tugas dewan komisaris adalah:

1. Mengawasi kebijakan direksi dalam menjalankan perusahaan.
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2. Memberikan nasihat kepada direksi (Darsono, 2001). Menurut peraturan Bursa
Efek Indonesia (BEI), sedikitnya sepertiga dari anggota komisaris pada
perusahaan publik yang terdaftar di BEI merupakan komisaris independen.

Menurut peraturan yang dikeluarkan oleh Bursa Efek Jakarta peraturan BEJ
tanggal 1 Juli 2000 No 1-A tentang ketentuan umum pencatatan efek yang bersifat
ekuitas di bursa, dalam angka 1-a menyebutkan tentang rasio komisaris independen.

Ditetapkan bahwa jumlah komisaris independen proporsional dengan jumlah saham

yang dimiliki oleh bukan pemegang saham, pengendali dengan ketentuan sekurang-

kurangnya 30% dari jumlah seluruh anggota komisaris (Sutedi, 2011:153) Hal ini
dapat dikatakn bahwa komisaris independen merupakan mekanisme yang sangat
penting. Karena komisaris independen dapat bertindak sebagai pencegah dalam
persselisinan yang terjadi diantara para manajer dalam mengawasi kebijakan
manajemen serta memberikan nasihat kepada manajemen.

Dewan Komisaris independen merupakan rasio persentase antara jumlah
komisaris yang berasal dari luar perusahaan (komisaris independen) terhadap total
jumlah anggota dewan komisaris perusahaan (Julianti, 2015). Dalam penelitian ini

rumus yang digunakan untuk mengukur komisaris independen sebagai berikut:

Jumlah komisaris independen

X 100%

Komisaris Independen == —Y
jumlah anggota komisaaris

2.2.5. Profitabilitas
Nilai perusahaan dapat dikatakan baik dilihat dari pengelolaan struktur modal

yang baik hal ini dapat berpengaruh positif terhadap kondisi keuangan perusahaan.
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Setiap perusahaan tentunnya menginginkan keuntungan perusahaan yang tinggi dari
kegiatan operasionalnnya. Kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan
dapat diukur dengan rasio profitabilitas. Profitabilitas merupakan suatu indikator
kinerja yang dilakukan oleh manajemen perusahaan dalam mengelola kekayaan
perusahaan yang ditunjukkan oleh laba yang  dihasilkan perusahaan. Laba yang
dihasilkan perusahaan berasal dari penjualan dan keputusan investasi yang
dilakukan perusahaan. Salah satu ukuran Kkinerja  perusahaan yang sering
digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan adalah laba yang dihasilkan oleh
perusahaan (Subramanyam, 1996 dalam Rachmawati et al. 2007).

Menurut Irham Fahmi (2011:168) dalam Fandini (2013) menyatakan profitabilitas
sebagai berikut :

“Profitabilitas mengukur efektifitas manajemen secara keseluruhan yang

ditunjukan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan dengan penjualan maupun
investasi”

Sedangkan Munawir (2007) menyebutkan bahwa profitabilitas adalah :

“Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama peiode tertentu,

yang diukur dengan kesuksesan perusahaan dan kemampuan menggunakan

aktivannya secara produktif dengan membandingkan antara laba yang
diperoleh dalam suatu perode dengan jumlah aktia atau jumlah modal
perusahaan tersebut”

Dari pengertian diatas mengenai pengertian profitabilitas, dapat disimpulkan
bahwa sebuah perusahaan dapat dikatakan baik diukur dari seberapa jauh profit (laba)
yang dihasilkan perusahaan untuk saat ini bahkan untuk masa yang akan datang
sehingga investor akan merespom positif dan nilai perusahaan akan meningkat.

Faktor internal dalam mempengaruhi kemampuan perusahaan go-publik dalam
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mencapai tujuan jangka panjangnya untuk meningkatkan nilai perusahaan dapat
dilihat dari kinerja keuanganya. Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu
faktor yang dipertimbangkan oleh investor dalam berinvestasi.

Menurut Dwipartha (2013) kinerja keuangan merupakan penilaian terkait
kondisi keuangan perusahaan yang dilakukan berdasarkan analisis terhadap rasio
keuangan. Dalam penelitian ini digunakan rasio profitabilitas sebagai alat ukur
kinerja keuangan perusahaan.

Kasmir (2014:199) menyatakan bahwa terdapat berbagai cara yang dapat
digunakan untuk menghitung rasio profitabilitas, antara lain:

1. Profit margin (profit magin on sales)

Profit margin atau profit margin on sales merupakan salah satu rasio yang
digunakan dalam mengukur margin laba atas penjualan, dengan membandingkan
laba bersih setelah pajak dengan penjualan bersih. Menurut Kasmir (2014) ada
dua acara dalam menghitung margin laba yaitu :

a. Margin laba kotor

Penjualan bersih—Harga Pokok Penjualan

Profit Margin =

Penjualan

b. Margin laba bersih

EAIT
Penjualan

Net Profit Margin =

Apabila hasil profit margin lebih besar dari rata-rata industry, maka laba

perusahaan dalam kondisi baik, namun jika sebaliknnya hal itu menunjukkan kondisi
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yang kurang baik. Hasi perhitungan rasio diatas dibandingkan dengan rata-rata

industri.

1. Return on Asset (ROA)

Return on asset merupakan rasio untuk mengukur hasil pengembalian atas
jumlah aktiva yang digunakan perusahaan. Pengukuran rasio ini dengan
membandingkan laba setelah bunga dan pajak dengan total asset yang dimiliki

perusahaan. Rumus ROA, yaitu:

EAIT
Total Aset

Return on Asset =
Apabila, hasil pengukuran ROA rendah, maka tingkat pengembalian investasi
juga rendah. Artinya perusahaan belum mampu mengelola aset yang dimilikinya
dengan baik.
2. Erning per Shares
Erning per Shares atau biasa disebut rasio nilai buku yang merupakan rasio
untuk mengukur keberhasilan manajemen dalam mencapai keuntungan bagi
pemegang saham. Pengukuran rasio ini dengan membandingkan laba saham biasa
dengan saham biasa yang beredar. Rumus untuk menghitung erning per shares,
yaitu:

Laba saham biasa

Erning per Shares =
gp Saham biasa yang beredar



39

Apabila hasil perhitungan EPS rendah, maka manajemen belum berhasil

memberikan keputusan bagi pemegang saham.

3. Return on Equity (ROE)
Selanjutnya rasio untuk menghitung profitabilitan adalah Return on Equity
(ROE) vyang menunjukkan efektifitas perusahaan dalam menggunakan modal
sendiri (equitas) yang dimilikinnya untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak

yang dinyatakan dalam satuan presentase. Rumus untuk menghitung ROE, yaitu:

EAIT
Equity

Return on Equity =

Penelitian ini menggunakan Return on Equity sebagai rasio pengukuran
profitabilitas. Rasio ini dapat mewakili seberapa besar penggunaan modal perusahaan
yang digunakan untuk mendapatkan laba bersih dan apakah penggunaan ekuitas
untuk menghasilkan laba sudah cukup efektif dan efisien. Naiknya rasio ROE dari
tahun ke tahun pada perusahaan berarti terjadi adanya kenaikan laba bersih dari
perusahaan yang bersangkutan. Naiknya laba bersih dapat dijadikan salah satu
indikasi bahwa nilai perusahaan juga naik karena naiknya laba bersih sebuah
perusahaan yang bersangkutan akan menyebabkan harga saham yang berarti juga
kenaikan dalam nilai perusahaan (Analisia,2011).

2.3. Kajian Penelitian Terdahulu
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Terdapat peneliitian terdahulu yang mengangkat nilai perusahaan sebagai
tema utama dan faktor yang dapat mempengaruhi struktur kepemilikan sebagai
variabel independen pada penelitiannya. Penelitian mengenai nilai perusahaan yang
dilakukan oleh Julianti (2015) dengan penelitiannya yang berjudul Pengaruh
Mekanisme Good Coorporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan dengan
Profitabilitas sebagai Variabel Intervening di Perusahaan Manufaktur 2010-2013.
Hasil penelitian pada penelitian ini sebagai berikut: Kepemilikan manajerial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Pengaruh langsung
antara kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan lebih kuat dibandingkan
dengan  pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan melalui
profitabilitas. Kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Semakin tinggi tingkat profitabilitas maka semakin tinggi nilai
perusahaan. Komisaris independen tidak berpengaruh positif  terhadap nilai
perusahaan. Pengaruh langsung komisaris independen terhadap nilai perusahaan
memiliki  nilai yang lebih kecil dibandingkan hubungan tidak langsung antara
komisaris independen terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas, namun
karena pengaruh tidak langsungnya tidak signifikan pada taraf 5% maka hal ini
menunjukkan bahwa profitabilitas bukan merupakan variabel intervening pada
hubungan komisaris independen terhadap nilai perusahaan. Komite audit berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Pengaruh langsung antara komite

audit terhadap nilai perusahaan lebih kuat dibandingkan dengan pengaruh komite
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audit terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sehingga profitabilitas
dinyatakan tidak efektif atas peranannya sebagai variabel intervening.

Sulistiyono (2010) dengan judul yang diteliti yaitu Pengaruh Kepemilikan
Manajerial, Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan pada
Perusahaan Manufaktur Di BEI. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur dengan kepemilikan manajerial yang sahamnya terdaftar dan aktif
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2006-2008. Pengambilan
sampel dilakukan dengan simple random sampling, yaitu teknik pengambilan sampel
secara acak dari anggota populasi untuk dijadikan sampel penelitian tanpa
memperhatikan strata. Analisis data menggunakan analisis deskriptif dan analisis
regresi berganda dengan bantuan SPSS 21 for windows. Hasil yang diperoleh setelah
penelitian yaitu data sampel perusahaan manufaktur berdistribusi normal, dilihat dari
pola titik-titik yang diperoleh dari uji kenormalan data yang tersebar pada daerah
garis diagonal. Hasil pengujian menunjukkan tidak terjadi multikolinearitas dalam
model empiris yang diuji. Hasil penelitian membuktikan bahwa kepemilikan
manajerial, struktur modal dan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan secara simultan. Kepemilikan manajerial berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Struktur modal tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan berpengaruh “positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Efendi (2013) dengan penelitiannya berjudul Analisis Pengaruh Struktur

Kepemilikan, Kebijakan Deviden dan Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan
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Dengan Variabel Kontrol Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan dan Kinerja
Perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesian dari 2009 - 2011. Sampel dalam penelitian
ini adalah perusahaan manufaktur sesuai dengan Kkriteria yang ditetapkan.
Metode analisis yang digunakan adalah statistik deskriptif dan uji asumsi klasik
yang dilanjutkan dengan regresi linear berganda dengan tingkat signifikansi
sebesar 5%. Penelitian ini menyimpulkan beberapa hal sebagai berikut: variabel
kepemilikan institusional tidak terbukti mempengaruhi nilai perusahaan, variabel
kepemilikan manajerial terbukti mempengaruhi nilai perusahaan, kebijakan
dividen terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, kebijakan hutang
terbukti mempengaruhi nilai perusahaan, ukuran perusahaan terbukti mempunyai
pengaruh positif pada nilai perusahaan, pertumbuhan perusahaan tidak terbukti
mempengaruhi nilai perusahaan, Kinerja perusahaan terbukti berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Wida dan Suartana (2014) dalam penelitiannya Pengaruh Kepemilikan
Manajerial dan Kepemilikan Institusional Pada Nilai Perusahaan. Tujuan penelitian
ini adalah untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional pada nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Berdasarkan metode purposive sampling, sampel yang digunakan
sebanyak 16 sampel. Teknik ‘analisis dalam penelitian ‘ini ‘adalah analisis regresi

berganda. Hasil uji statistik menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak
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berpengaruh  pada nilai  perusahaan, sedangkan kepemilikan institusional
berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

Penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh Suhartanti (2015) mengernai
Pengaruh Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kinerja
Keuangan Sebagai Variabel Moderating. Dari hasil analisis dapat ditarik kesimpulan
menunjukkan bahwa kinerja keuangan berdampak pada mekanisme corporate
governance secara bersama-sama berpengaruh positif dan signifikan secara simultan
terhadap nilai perusahaan, artinya bahwa dengan meningkatnya kinerja perusahaan
dan penerapan mekanisme corporate governance maka akan muncul kepercayaan
dari investor sehingga direspon positif melalui peningkatan harga saham
perusahaan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan Yopie dan Jurnali (2014) berjudul Analisis
Pengaruh Tata Kelola Perusahaan Efek Pengungkit Keuangan Terhadap Nilai
Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik analisis dalam
penelitian ini adalah analisis regresi berganda, sampel dari penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan yang bergerak di bidang keuangan dan non keuangan.
Pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling.
Hasil analisis dan pembahasan yang telah, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa
komite audit, ukuran dewan, konsentrasi kepemilikan, dan efek pengungkit
berpengaruh signifikan ‘positif terhadap nilai perusahaan, “hal ini konsisten
dengan hipotesis penelitian. Komisaris independen berpengaruh signifikan negatif

terhadap nilai perusahaan, sedangkan variabel yang tidak berpengaruh signifikan
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terhadap nilai perusahaan adalah rapat komite audit, kepemilikan manajerial, dan
kepemilikan institusional, hal ini tidak konsisten dengan hipotesis penelitian.

Fadjar O.P. Siahaan (2013) The Effect of Good Corporate Governance
Mechanism, Leverage, and Firm Size on Firm Value, tujuan dari penelitian ini
untuk mengetahui apakah ada pengaruh Mekanisme good corporate governance
(komite audit, ukuran dewan komisaris, dan proporsi dewan komisaris independen)
terhadap nilai perusahaan Efeknya dari leverage terhadap nilai perusahaan. Selain itu
apakah ada pengaruh antara ukuran perusahaan padan nilai perusahaan. Pengaruh
mekanisme tata kelola perusahaan yang baik (komite audit, ukuran dewan komisaris,
dan proporsi dewan komisaris independen), leverage, dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini adalah baik mekanisme corporate
governance, yang termasuk ukuran dewan komisaris berpengaruh pada nilai
perusahaan, sedangkan pemeriksaan panitia dan proporsi komisaris independen papan
tidak mempengaruhi pada nilai perusahaan. Leverage tidak mempengaruhi pada nilai
perusahaan. Ukuran perusahaan mempengaruhi pada perusahaan nilai, Mekanisme
tata kelola perusahaan yang baik (audit komite, ukuran dewan komisaris, dan proporsi
komisaris independen papan), leverage, dan ukuran perusahaan mempengaruhi pada
nilai perusahaan.

Mukhtaruddin (2014) Penelitian yang berjudul Good Corporate Governance
Mechanism, Corporate Social Responsibility Disclosure on Firm Value: Empirical
Study on Listed Company in Indonesia Stock Exchange yang bertujuan untuk

mengidentifikasi pengaruh mekanisme seperti tata kelola perusahaan yang baik
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(komisaris dewan, independe komisaris dewan, pemilik institusional, pemilik
manajerial, dan komite audit) dan pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan.
Dengan teori yang digunakan (agency theori) menjelaskan hubungan badan muncul
ketika satu atau lebih orang (prinsipal) mempekerjakan lain orang (agent) untuk
menyediakan layanan dan kemudian delegasi kepala otoritas kepada agent dalam
pengambilan keputusan (Jensen Meckling, 1976). Perspektif hubungan badan adalah
dasar yang digunakan untuk memahami tata kelola perusahaan yang baik. Hasil dari
penelitian ini adalah  Hasil penelitian menunjukkan bahwa Mekanisme GCG
komisaris naik,komisaris independen papan, pemilik institusional, pemilik
manajerial, dan komite audit, dan pengungkapan CSR memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan kepemilikan manajerial memiliki
positif dan pengaruh yang signifikan, dan independen komisaris dewan memiliki
pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Susanti (2014) dengan judul penelitian Pengaruh Kepemilikan Manajemen,
Kepemilikan Institusional dan Corporate Sosial Reponsibility (CSR) Terhadap Nilai
Perusahaan. Hasil penelitian ini membuktikan bahwakepemilikan manajemen, CSR
berpengaruh positif ~ terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang
artinnya, artinya kepemilikan institusional yang hanya berfokus pada laba saat ini,
akan dapat menurunkan volume harga saham  yang mengakibatkan —-menurunnya

nilai perusahaan.
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tabel berikut:

Tabel 2.1 Kajian Penelitian Terdahulu
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dilakukan di atas dapat diringkas dalam

No Peneliti Variabel Analisis Hasil Penelitian
Independen Statistik
1. | Defy Kurnia | Pengaruh Analisis | Hasil Penelitian ini
Julianti Mekanisme Good | regresi menunjukkan bahwa:
(2015) Coorporate linier Kepemilikan manajerial,
Governance kepemilikan institusional,
Terhadap Nilai komite audit dan
Perusahaan profitabilitas berpengaruh
dengan positif terhadap nilai
Profitabilitas perusahaan, komisaris
sebagai variabel independen dengan arah
Intervening pada negatif berpengaruh terhadap
Perusahaan nilai perusahaan
Manufactur
2 Sulistiyono Pengaruh Analisis | Hasil penelitian membuktikan
(2010) Kepemilikan regresi bahwa :
Manajerial, linear Kepemilikan manajerial,
Struktur Modal berganda | struktur modal dan ukuran
dan Ukuran perusahaan berpengaruh
Perusahaan positif dan signifikan
Terhadap Nilai terhadap nilai perusahaan
Perusahaan pada secara simultan.
Perusahaan Kepemilikan manajerial
Manufaktur Di berpengaruh negatif dan
BEI signifikan terhadap nilai
perusahaan. Struktur modal
tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
3. | Andri Sahlal | Analisis pengaruh | Analisis | Hasil penelitian membuktikan
Efendi (2013) | struktur regresi Variabel kepemilikan
kepemilikan, linear institusional tidak terbukti
kebijakan deviden | berganda | mempengaruhi nilai

dan kebijakan

hutang terhadap
nilai perusahaan
dengan variabel

perusahaan. Pertumbuhan
perusahaan variabel
kepamilikan manajerial,
kebijakan hutang terbukii
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dengan Kinerja
keuangan sebagai
variabel moderasi

No Peneliti Variabel Analisis Hasil Penelitian
Independen Statistik
kontrol ukuran mempengaruhi nilai
perusahaan, perusahaan.
pertumbuhan kebijakan deviden, Kinerja
perusahaan dan perusahaan dan ukuran
Kinerja perusahaan terbukti
perusahaan berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan,
4. | Ni Putu Wida | Pengaruh Analisis | Hasil uji statistik menyatakan
dan | Wayan | Kepemilikan regresi bahwa kepemilikan

Suartana manajerial dan linear manajerial tidak berpengaruh

(2014) kepemilikan berganda | pada nilai perusahaan
institusional pada sedangkan kepemilikan
nilai perusahaan institusional berpengaruh

positif pada nilai perusahaan.
5. | Suhartanti Pengaruh Analisis | Hasil menunjukkan bahwa:

(2014) Corporate regresi Kepemilikan manajerial,
Governance linear kepemilikan institusional,
Terhadap Nilai berganda | dewan komisaris berpengaruh
Perusahaan terhadap nilai perusahaan.
Dengan Kinerja Sedangkan kinerja keuangan
Keuangan berdampak pada kepemilikan
Sebagai Variabel manajerial, dan kepemilikan
Moderating. institusional terhadap nilai

perusahaan dengan arah

koefisien positif. Sedangkan

Kinerja keuangan berdampak

pada dewan komisaris

terhadap nilai perusahaan

dengan arah koefisien negatif.
6. | Rr.Citra Pengaruh Analisis | Hasil penelitian ini

Karina Yulia | mekanisme regresi membuktikan bahwa:

(2015) corporate linear Kepemilikan manajerial,
governance berganda | kepemilikan istitusional dan
terhadap nilai komisaris independen tidak
perusahaan berpengaruh terhadap nilai

perusahaan dan Kinerja
keuangan mampu
memoderasi hubungan
mekanisme corporate
governance terhadap nilai
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Relasari dan
Felmania

(2014)

Governance
Mechanism,
Corporate Social
Responsibility
Disclosure
onFirm Value:
Empirical Study
on Listed
Company in

No Peneliti Variabel Analisis Hasil Penelitian
Independen Statistik
perusahaan.

7. | Amarjit Gill | The Impact of The co- | Ukuran dewann berdampak
dan John Corporate relationa | negatif terhadap nilai
Obradovich Governance and | | and perusahaan manufaktur
(2013) Financial non- Amerika
: Leverage on the experime | CEO quality, komite audit,

Value of ntal financial leverage, ukuran
American Firms | research | perusahaan, dan insider
design holdings berdampak positif
pada nilai perusahaan
manufaktur Amerika.

8. | Fadjar O.P. | The Effect of Multiple | Hasil penelitian ini adalah
Siahaan Good Corporate | Regressi | Mekanisme corporate
(2013) Governance on governance, yang termasuk

Mechanism, Analysis | ukuran dewan komisaris,
Leverage, and kuran perusahaan
Firm Size on Firm berpengaruh pada nilai
Value perusahaan
-Pemeriksaan Panitia,
leverage proporsi komisaris
independen papan tidak
mempengaruhi pada nilai
perusahaan.
9. | MukhtarudIn, | Good Corporate Hasil penelitian menunjukkan

bahwa:

Mekanisme GCG komisaris
baik,komisaris independen
papan, pemilik institusional,
kepemilikan manajerial
pemilik manajerial, dan
komite audit, dan
pengungkapan CSR memiliki
pengaruh positif dan
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No Peneliti Variabel Analisis Hasil Penelitian
Independen Statistik
Indonesia Stock signifikan terhadap nilai
Exchange perusahaan.
Independen komisaris dewan
memiliki pengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan.
10. | Santi  Yopie | Analisis Pengaruh | Analisis | Hasil penelitian ini
dan  Teddy | Tata Kelola regresi menunjukkan bahwa
Jurnali Perusahaan Dan linear Variabel komite audit, ini
(2014) Effek Pengungkit | berganda | mempunyai hubungan positif
Keuangan signifikan terhadap nilai
Terhadap Nilai perusahaan,
Perusahaan yang Variabel kepemilikan
Terdaftar Di manajerial, rapat komite audit
Bursa Efek tidak berpengaruh signifikan
Indonesia (BEI) terhadap nilai perusahaan,
Ukuran dewan berpengaruh
signifikan positif terhadap
nilai perusahaan.
Komisaris independen
mempunyai pengaruh
signifikan negatif terhadap
nilai perusahaan,
Kepemilikan institusional
tidak berpengaruh signifikan
tetapi mempunyai hubungan
positif terhadap nilai
perusahaan.
Variabel efek pengungkit
keuangan berpengaruh
signifikan positif terhadap
nilai perusahaan
11. | Susanti Pengaruh Analisis | Hasil penelitian ini
(2014) Kepemilikan regresi membuktikan bahwa:
Manajemen, linear Kepemilikan manajemen,
Kepemilikan berganda | Corporate Sosial

Institusional dan
Corporate Sosial
Reponsibility
Terhadap Nilai

Responsibility berpengaruh
positif terhadap nilai
perusahaan. Kepemilikan
institusional tidak
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No Peneliti Variabel Analisis Hasil Penelitian
Independen Statistik
Perusahaan. berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Sumber: berbagai refrensi

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan dengan mengkombinasi variabel penelitian dari
penelitian terdahulu. Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan dewan komisaris independen,
dengan menambahkan profitabilitas sebagai variable moderating.
2.4  Kerangka Berpikir
2.4.1 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan manajemen adalah proporsi pemegang saham dari pihak
manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan
(Permanasari, 2010). Kepemilikan manajerial ini timbul sebagi upaya untuk
meminimumkan konflik kepentingan antara principal dan agent. Jensen dan
Meckling (1976) menyatakan bahwa salah satu upaya untuk menyelaraskan berbagai
kepentingan tersebut dengan cara menciptakan mekanisme monitoring dengan cara
memperbesar kepemilikan manajerial.

Teori keagenan merupakan teori yang menjelaskan mengenai hubungan
anatara pihak manajemen dan pihak pemilik perusahaan. Teori ini di dasari dengan

adanya konflik kepentingan antara keduanya di satu sisi pemilik ingin manajer
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bekerja keras untuk memaksimalkan kepentingan pemilik di sisi lain, manajer
juga cenderung berusaha untuk memaksimalkan kepentingan mereka sendiri hal ini
biasa disebut dengan agency conflict. Konflik kepentingan yang sangat potensial iini
menyebabkan pentingnnya suatu mekanisme yang diterapkan guna melindungi
kepentingan dua belah pihak. Mekanisme pengawasan terhadap manajeman tersebut
menimbulkan suatu biaya yaitu biaya keagenan (agency cost), oleh karena itu salah
satu cara untuk mengurangi agency cost adalah dengan adannya kepentingan saham
oleh pihak manajemen (Haruman, 2008).

Dengan adanya kepemilikan manajemen dalam sebuah perusahaan, akan
menimbulkan dugaan yang menarik bahwa nilai perusahaan meningkat sebagai akibat
kepemilikan manajemen yang meningkat. Kepemilikan oleh manajemen yang besar
akan efektif dalam memonitoring aktivitas perusahaan Hal tersebut didasarkan pada
logika, bahwa peningkatan proporsi saham yang dimiliki manajer akan menurunkan
kecenderungan manajer untuk melakukan tindakan yang berlebihan. Dengan
demikian, maka akan mempersatukan kepentingan manajer dengan pemegang saham,
hal ini berdampak positif meningkatkan nilai perusahaan. Semakin besar proporsi
kepemilikan saham manajemen pada perusahaan, maka manajemen cenderung
berusaha lebih giat untuk kepentingan pemegang saham yang tidak lain adalah
dirinya sendiri. Kepemilikan saham manajemen akan membantu penyatuan
kepentingan manajer dan pemegang saham, sehingga manajer ikut merasakan secara
langsung manfaat dari keputusan yang diambil dan ikut pula menanggung kerugian

sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusannya.
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Semakin besar kepemilikan saham oleh manajemen, maka berkurang
kecenderungan manajemen untuk mengoptimalkan penggunaan sumber daya,
sehingga mengakibatkan kenaikan nilai perusahaan dan ketika kepemilikan saham
oleh manajemen rendah, maka ada kecenderungan terjadinya perilaku opportunistic
manajer yang akan meningkat pula. Kepemilikan manajemen terhadap saham
perusahaan dipandang dapat menyelaraskan potensi perbedaan kepentingan antara
pemegang saham luar dan manajemen (Jensen dan Meckling, 1976). Sehingga
permasalahan keagenan diasumsikan akan hilang apabila seorang manajer adalah juga
sekaligus sebagai seorang pemilik. Manajer yang sekaligus pemegang saham akan
meningkatkan nilai perusahaan, sehingga nilai kekayaannya sebagai pemegang saham
akan meningkat juga. Hal tersebut didasarkan pada logika, bahwa adannya
peningkatan proporsi saham yang dimiliki oleh manajer akan menurunkan
kecenderungan manajer untuk melakukan tindakan yang menyimpang. Maka akan
mempersatukan kepentingan antara manajer dan pemegang saham yang nantinnya
akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan

Beberapa penelitian berikut digunakan untuk memperkuat rasionalitas
peneliti Sulistiono (2010) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Seperti halnya penelitian yang dilakukan Julianti (2015)
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan' manajerial mampu menjadi
mekanisme good corporate governance yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Hal ini juga diperkuat oleh penelitian Purwaningtyas (2011) yang menyatakan bahwa
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kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.Semakin besar
kepemilikan manajerial maka dapat meningkatkan nilai perusahaan. Karena semakin
besar proporsi kepemilikan saham manajemen pada perusahaan,maka manajemen
cenderung berusaha lebih giat untuk kepentingan pemegang sahamyang tidak lain
adalah dirinya sendiri. Berdasarkan uraian di atas dapat dirumuskan hipotesis senagai
berikut:

Hi : Terdapat pengaruh positif dan signifikan kepemilikan manajerial terhadap

nilai perusahaan.

2.4.2. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham suatu perusahaan
oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi,
dan kepemilikan institusi lainnya (Susanti dan Mildawati, 2014). Institusi
merupakan sebuah lembaga yang memiliki kepentingan besar terhadap investasi yang
dilakukan termasuk investasi saham. Sehingga biasanya institusi menyerahkan
tanggung jawab pada divisi tertentu untuk mengelola investasi perusahaan tersebut.
Dengan adannya kepemilikan institusional manajemen perusahaan selain memenuhi
kepentingan perusahaan juga harus memikirkan kepentingan pihak institusi.

Menurut teori keagenan, konflik antara principal dan agent dapat dikurangi

dengan mensejajarkan kepentingan antara principal dan agen. Tingkat kepemilikan
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institusional memiliki peranan penting dalam meminimalisasi konflik keagenan yang
terjadi antara manajer dan pemegang saham. Keberadaan investor institusional
dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap
keputusan yang diambil oleh manajer. Karena dengan adanya kepemilikan
institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap
kinerja manajemen. Kemampuan monitoring para pemilik institusional ini diperoleh
dari jumlah suara yang signifikan sebagai representasi dari pemiliknya (Khafid,
2014). Adanya penekanan monitoring yang dimiliki oleh para investor institusional di
dalam melakukan sehingga manajemen akan lebih berhati-hati dalam mengambil
keputusan dan monitoring tersebut tentunya akan menjamin kemakmuran untuk
pemegang saham.

Kepemilikan institusional bertindak sebagai pihak yang memonitor
perusahaan pada umumnya dan manajer sebagai pengelola perusahaan pada
khususnya. Hal tersebut didasarkan pada logika, bahwa pengawasan yang dilakukan
oleh institusi nantinnya dapat menghalangi sikap opportunistic manajer. Upaya
monitoring yang dilakukan oleh pihak institsional tidak hanya dimiliki oleh pihak
lembaga keuangan dan sejenisnya. Pengawasan oleh institusi akan meminimalisasi
tingkat penyelewengan-penyelewengan yang dilakukan oleh pihak manajemen yang
akan menurunkan nilai perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan institusional, maka
semakin kuat tingkat pengawasan dan-pengendalian yang dilakukan oleh pihak

eksternal terhadap perusahaan, sehingga agency cost yang terjadi di dalam
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perusahaan dapat di minimalisasi dan nilai perusahaan akan semakin meningkat
(Suyanti et al, 2010).

Dengan demikian aktivitas monitoring yang dilakukan institusi mampu
mengubah struktur pengelolaan perusahaan dan mampu meningkatkan kemakmuran
pemegang saham. Monitoring yang dilakukan institusi mampu mensubtitusi biaya
keagenan lain, sehingga biaya keagenan menurun dan nilai perusahaan meningkat hal
ini sesuan dengan penelitian yang dilakukan Wida dan Suartana (2014) menunjukan
bahwa kepemilikan semakin tinggi kepemilikan institusional akan berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Pengaruh positif ditunjukkan oleh variabel
kepemilikan institusional pada nilai perusahaan, dimana Kketerlibatan pihak
institusional mampu membatasi perilaku oportunistik manajer. Temuan ini sejalan
dengan penelitian Purwaning (2011), Rachmawati (2007), Julianti (2015).
Berdasarkan uraian di atas dapat dirumuskan hipotesis senagai berikut:

H2 : Terdapat pengaruh positif dan signifikan kepemilikan institusional terhadap
nilai perusahaan.
2.4.3 Pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan

Dalam konsep agency theory, manajemen sebagai agen semestinya
menjunjung tinggi kepentingan shareholders, akan tetapi tidak tertutup kemungkinan
manajemen hanya mementingkan kepentingan sendiri untuk memaksimalkan utilitas.
Manajemen  bisa’ melakukan tindakan-tindakan yang tidak = menguntungkan
perusahaan seperti penyalahgunaan kewenangan, penggelapan sumber daya yang

secara keseluruhan dalam jangka panjang dapat merugikan kepentingan perusahaan
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(Arifin, 2010). Berdasarkan keadaan tersebut, dibutuhkan sistem tata kelola
perusahaan yang baik pada perusahaan.

Dewan komisaris independen merupakan salah satu dari mekanisme good
corporate governance yang bertujuan mengurangi konflik keagenan. Dewan
komisaris independen adalah anggota komisaris yang berasal dari luar perusahaan,
yang tidak terafiliasi dengan pemegang saham pengendali, anggota direksi dan dewan
komisaris lain (Diantari dan Ulupui, 2016). Dewan komisaris independen memiliki
peran penting dalam perusahaan terutama dalam pelaksanaan GCG. Dewan komisaris
merupakan inti dari corporate governance yang ditugaskan untuk menjamin strategi
perusahaan, mengawasi manajer dalam mengelola perusahaan, serta mewajibkan
terlaksananya akuntabilitas (Purwaningtyas, 2011). Karena dewan komisaris
bertanggungjawab untuk mengawasi atau memonitoring manajemen yang bertugas
dalam meningkatkan efisiensi dan daya saing perusahaan, maka dewan komisaris
merupakan pusat ketahanan terpenting dalam kesuksesan perusahaan.

Adanya peraturan Bursa Efek Jakarta (BEJ) tanggal 1 Juli 2000 No 1-A
tentang ketentuan umum pencatatan efek yang bersifat ekuitas di bursa, dalam angka
1-a menyebutkan tentang rasio komisaris independen. Ditetapkan bahwa jumlah
komisaris independen proporsional dengan jumlah saham yang dimiliki oleh bukan
pemegang saham, pengendali dengan ketentuan sekurang-kurangnya 30% dari jumlah
seluruh- anggota  komisaris (Sutedi, 2011:153)." Karena Non-executive director

(komisaris independen) dapat bertindak sebagai pencegah dalam perselisihan yang
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terjadi diantara para manajer internal dan mengawasi kebijakan manajemen serta
memberikan nasihat kepada manajemen.

Teori agensi menyatakan bahwa semakin besar jumlah dewan komisaris
independen, maka semakin baik dalam mengawasi dan mengontrol tindakan-tindakan
para direktur eksekutif dan tindakan direksi  sehubungan dengan perilaku
opportunistik mereka (Jensen dan Meckling, 1976). Tuntutan akan transparansi dan
independensi terlihat dari adanya tuntutan agar perusahaan memiliki lebih banyak
komisaris independen yang mengawasi tindakan-tindakan para eksekutif (Julianti,
2015). Dapat dikatakan bahwa semakin banyak dewan komisaris independen dalam
perusahaan, maka tingkat pengawasan terhadap manajemen juga semakin ketat dan
akan membuat manajemen semakin berhati-hati dalam pengambilan keputusan yang
berhubungan dengan kebijakan perusahaan. Pengawasan yang semakin ketat dapat
mendorong manajemen untuk bijak dalam pengambilan keputusan yang mana akan
meningkatkan kinerja perusahaan yang akan menambah nilai pada perusahaan.

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa semakin banyak jumlah
pemonitoring maka kemungkinan terjadinya konflik akan semakin rendah dan
akhirnya akan menurunkan agency cost. Hal ini dapat menumbuhkan tingkat
kepercayaan investor terhadap perusahaan (Bathala, et al. 2009 dalam Oktaviani,
2009). Hal tersebut didasarkan pada logika bahwa, dengan adannya komisaris
independen 'yang berperan sebagai agen pengawas yang efektif untuk mengurangi
masalah keagenan, maka mereka dapat mengendalikan perilaku oportunistic manajer.

Sehingga dapat dikatakan bahwa semakin tinggi tingkat pengawasan dewan
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komisaris independen terhadap perusahaan maka semakin baik tingkat kinerja
manajemen khususnya dalam mengelola perusahaan, karena dengan kondisi yang
baik pada sebuah perusahaan dapat memberikan nilai bagi sebuah perusahaan.

Pada penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Siallagan dan Machfoedz
(2006) menyatakan bahwa dewan komisaris secara positif berpengaruh terhadap nilai
perusahaa. Adanya pengaruh positif tersebut disebabkan oleh mekanisme kontrol
yang kuat dari komisaris independen terhadap manajemen, dimana mekanisme
kontrol tersebut merupakan peran vital bagi terciptanya good corporate governance.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Muktaharudin (2014) membuktikan, bahwa
semakin tinggi perwakilan dari komisaris independen, maka semakin tinggi
independensi dan efektivitas corporate board, sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Berdasarkan uraian di atas dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
Hs . Terdapat pengaruh positif dan signifikan dewan komisaris independen

terhadap nilai perusahaan.

2.4.4 Pengaruh Profitabilitas memoderasi Kepemilikan Manajerial terhadap
Nilai Perusahaan
Profitabilitas merupakan hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan
manajemen. Dapat dikatakan bahwa profitabilitas perusahaan merupakan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktivitas yang dilakukan pada suatu

periode akuntansi (Novrita, 2013). Semakin tingggi kemampuan suatu perusahaan



59

memperoleh laba, maka semakin besar return yang diharapkan investor, sehingga
menjadikan perusahaan menjadi lebih baik.

Wicaksono (2014) menyatakan hubungan corporate governance dengan
profitabilitas bahwa peningkatan profitabilitas perusahaan membutuhkan penerapan
pengelolaan perusahaan yang baik maka perusahaan perlu mengimplementasikan
Good Corporate Governance. Salah satu mekanisme dari Good Corporate
Governance yaitu kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial merupakan salah
satu bentuk dari adannya nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial yang tinggi
menunjukkan salah satu indikator pencapaian adannya corporate governance, karena
dengan adannya kepemilikan manajemen akan menimbulkan suatu pengawasan
terhadap kebijakan-kebijakan yang akan diambil oleh manajemen perusahaan.
Sehingga dengan adannya mekanisme tata kelola perusahaan yang baik nantinnya
akan meningkatkan nilai perusahaan.

Dengan meningkatnnya kepemilikan saham oleh manajerial, diharapkan
manajer akan bertindak sesuai dengan keinginan para principal karena manajer akan
termotivasi untuk meningkatkan kinerja dan nantinya dapat meningkatkan nilai
perusahaan (Siallagan dan Machfoedz, 2006 dalam Permanasari, 2010). Adanya
kepemilikan manajemen akan menimbulkan suatu pengawasan terhadap kebijakan-
kebijakan yang akan diambil oleh manajemen perusahaan (Permanasari, 2010).
Semakin ' besar - kepemilikan manjemen dalam - perusahaan’ maka manajemen

cenderung semakin berusaha dalam meningkatkan profitabilitas untuk kepentingan
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pemegang saham dan untuk kepentingannya sendiri sehingga dapat meminimalisir
konflik antara manajer dan pemegang saham

Berdasarkan teori signaling bahwa profitabilitas yang tinggi berkaitan dengan
prospek perusahaan yang bagus sehingga memicu investor untuk meningkatkan
permintaan saham. Semakin tingginya tujuan, solidaritas dan keharmonisasian yang
sama antara manajer dan pemegang saham, maka akan mempersatukan kepentingan
manajer dengan pemegang saham dengan begitu akan meningkatkan permintaan
saham dan meningatkan harga saham perusahaan di pasar yang akan berpengaruh
pada profitabilitas.

Profitabilitas merupakan salah satu yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Dengan banyaknnya investor yang membeli saham perusahaan maka
akan menaikkan harga saham perusahaan tersebut sehingga akan meningkatkan nilai
perusahaan (Analisa, 2011), semakin tinggi kinerja manajemen yang bagus maka
akan menghasilkan profitabilitas yang tinggi sehingga akan menarik para investor
untuk berinvestasi pada perusahaan yang nantinya akan meningkatkan nilai bagi
perusahaan. Berdasarkan uraian di atas dapat dirumuskan hipotesis senagai berikut:
Ha Profitabilitas  berpengaruh  signifikan dalam memoderasi pengaruh

kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.

2.4.5 Pengaruh Profitabilitas Memoderasi Kepemilikan intitusional terhadap
Nilai Perusahaan
Struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial dan institusional) oleh beberapa

peneliti dipercaya mampu mempengaruhi jalannya perusahaan dalam hal ini
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berpengaruh pada profitabilitas dalam mencapai tujuan yaitu meningkatkan nilai
perusahaan. Hal ini disebabkan adannya kontrol yang mereka miliki (Wahyudi dan
Pawestri, 2006 dalam Soseno, 2012).

Dengan adannya kepemilikan institusional dalam suatu perusahaan maka akan
mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen,
sehingga manajemen akan lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan. Monitoring
tersebut tentunnya akan menjamin kemakmuran untuk pemegang saham yang
tercermin dalam kinerja yang baik yang nantinya akan meningkatkan profitabilitas.
Kepemilikan institusional dapat meningkatkan nilai  perusahaan, dengan
memanfaatkan informasi, serta dapat mengatasi konflik keagenan karena dengan
meningkatnya kepemilikan institusional sehingga segala aktivitas perusahaan akan

diawasi oleh pihak institusi atau lembaga.

Menurut teori signaling yang menyatakan bahwa suatu informasi
dimanfaatkan perusahaan untuk memberikan sinyal baik positif maupun negatif bagi
para pemakai. Informasi perusahaan dapat tercermin dari kinerja perusahaan dalam
mengelola manajemen dapat digambarkan dengan profitabilitas yang dapat dilihat
dari laporan keuangan yang dipublish di Bursa Effek Indonesia. Profitabilitas
menunjukkan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada
saat menjalankan operasinnya. Keuntungan yang layak dibagikan kepada pemegang

saham adalah keuntungan setelah bunga dan pajak, sehingga dengan profitabilitas
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yang tinggi dapat memberikan nilai tambah kepada nilai perusahaan yang tercermin
pada harga sahamnya.

Mardiyati (2012) mengatakan bahwa semakin tinggi nilai profit yang didapat
maka akan semakin tinggi nilai perusahaan. Karena profit yang tinggi akan
memberikan indikasi prospek perusahaan yang baik sehingga dapat memicu investor
untuk ikut meningkatkan saham. Permintaan saham yang meningkat akan
menyebabkan nilai perusahaan yang semakin meningkat.

Mardiyati (2012) menyatakan ROE berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil yang sama dikemukakan oleh penelitian Mahendra et
all (2012) bahwa profitabilitas dengan proksi ROE berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas dapat dirumuskan hipotesis
senagai berikut:

Hs Profitabilitas  berpengaruh signifikan dalam memoderasi pengaruh

kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan.

2.4.6 Pengaruh Profitabilitas Memoderasi Dewan Komisaris Independen
terhadap Nilai Perusahaan

Praktik good corporate governance mengharuskan adanya komisaris
independen dalam suatu perusahaan yang diharapkan mampu mendorong dan
menciptakan adanya independensi dan objektivitas dari perusahaan. Dewan komisaris
independen sebagai puncak dari sistem pengelolaan internal perusahaan, memiliki

peranan terhadap aktivitas pengawasan dan memberikan nasihat kepada direksi serta
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memastikan bahwa perusahaan melaksanakan corporate governance. Istilah
independen pada komisaris independen menunjukkan keberadaan mereka sebagai
wakil dari pemegang saham independen (minoritas) dan juga mewakili kepentingan
investor (Surya dan Yustiavandana, 2006:133 dalam Julianti, 2015)

Menurut teori signaling profitabilitas merupakan salah satu informasi yang
dapat digunakan oleh investor terkait sinyal baik positif maupun negatif yang
diberikan oleh perusahaan. Profitabilitas dapat dilihat dari laporan keuangan yang
dipublis di Bursa Efek Indonesia yang nantinya digunakan oleh investor dalam
pengambilan keputusan investasi.

Menyinggung konflik yang terjadi antar manajemen dan pemegang saham
dewan komisaris memegang peranan penting dalam meengarahkan strategi dan
mengawasi jalannya perusahaan serta memastikan bahwa para manajer benar-benar
meningkatkan Kkinerja perusahaan. Hal itu menunjukkan tingkat keefektifan peran
dewan komisaris dalam memonitoring kinerja manajeman, maka tekanan untuk
meningkatkan kinerja akan lebih besar dan kemungkinan manajer dalam
memaksimalkan utilitas pribadi akan berkurang hal ini menambah nilai positif
terhadap perusahaan yang mampu mengelola bahkan dapat dipercaya oleh pihak lain
atas perusahaanya.

Dengan adanya pengawasan yang dilakukan komisaris independen menjadikan
kinerja perusahaan yang lebih baik yang nantinnya dapat meningkatkan profitabilitas
pada suatu perusahaan. Vafeas (2000) dalam Siallagan (2006) mengatakan bahwa

selain kepemilikan manajerial, peranan dewan komisaris juga diharapkan dapat
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meningkatkan kualitas laba dengan membatasi tingkat manajemen laba melalui fungsi
monitoring atas pelaporan keuangan. Fungsi monitoring yang dilakukan oleh dewan
komisaris dipengaruhi oleh jumlah atau ukuran dewan komisaris.

Profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti keuntungan suatu perusahaan memiliki pengaruh yang
sejalan terhadap nilai perusahaan. Pada dasarnya profitabilitas menunjukkan
kemampuan perusahaan memperoleh laba bersih dari penjualan bersihnya dan juga
dapat mengukur kemampuan manajemen perusahaan dalam menjalankan
kegiatan  operasionalnya dengan meminimalkan beban perusahaan dan
memaksimalkan laba perusahaan (Gulton, et all 2013). Dan hal ini lah yang dapat
meningkatkan nilai perusahaan sehingga investor juga lebih tertarik untuk menanam
saham pada perusahaan tersebut.

Seperti penelitian yang dilakukan Septiputri dan Mutmainah (2013) dalam
Julianti (2015) melakukan penelitian mengenai dampak good corporate governance
terhadap profitabilitas. Hasil penelitian membuktikan bahwa proporsi komisaris
independen berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas yang
diukur menggunakan rasio ROE. Hal ini menunjukkan bahwa komisaris independen
memberikan kepercayaan dalam mengawasi manajemen terkait pengelolaan
perusahaan. Berdasarkan uraian di atas dapat dirumuskan hipotesis senagai berikut:
He Profitabilitas ‘berpengaruh signifikan dalam ' memoderasi pengaruh dewan

komisaris independen terhadap nilai perusahaan.
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Oleh karena itu, penelitian ini yang bermaksud untuk menguji pengaruh dari
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan dewan komisaris independen

terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderating.

Berikut adalah diagram atau gambaran kerangka berfikir yang didapatkan.

Agency

Kepemilikan Theory H
Manajerial *
Hy
Agency
Kepemilikan T H, Nilai
Institusional ™ Perusahaan
Hj >
Hs
Agency)
. . Theory
Dewan Komisaris
Independen
HG ; Signaling
> theory

Profitabilitas

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Teoritis

2.5. Hipotesis Penelitian
Berdasarkan kerangka berfikir yang disajikan di atas, maka hipotesis yang

diajukan penelitian ini adalah:

H:  :Terdapat pengaruh positif dan signifikan kepemilikan manajerial terhadap nilai

perusahaan



H2

H3

Ha

Hs

Hs
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:Terdapat pengaruh positif dan signifikan kepemilikan institusional terhadap
nilai perusahaan

:Terdapat pengaruh positif dan signifikan dewan komisaris independen
terhadap nilai perusahaan.

:Profitabilitas memoderasi secara signifikan pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan.

:Profitabilitas memoderasi secara signifikan pengaruh kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan.

:Profitabilitas memoderasi secara signifikan pengaruh dewan komisaris

independen terhadap nilai perusahaan.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai pengaruh
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dewan komisaris independen
terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015.
Maka pada bagian akhir dalam penelitian ini, dapat ditarik kesimpulan, sekaligus
mencoba memberi saran-saran dengan harapan adannya perbaikan khususnya bagi
penelitian dan pihak lain yang berkepentingan dengan penyusunan skripsi ini.

5.1. Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik
simpulan diantarannya:

1. Nilai perusahaan memiliki nilai dibawah rata-rata sebesar 77,3% sedangkan nilai
yang berada diatas rata-rata sebesar 22,7% hal ini menunjukkan bahwa nilai
perusahaan pada perusahaan non keuangan masih tergolong rendah, kepemilikan
manajerial yang berada dibawah rata-rata sebesar 76% sedangkan yang berada
diatas rata-rata sebesar 24%, sehingga kepemilikan manajerial diperusahaan
masih tergolong rendah, kepemilikan institusional berada dibawah rata-rata
sebesar 44% ‘sedangkan yang berada diatas rata-rata sebesar 56 % hal ini
menunjukkan kepemilikan institusional pada perusahaan non keuangan memiliki

nilai yang cukup tinggi, komisaris independen yang memiliki nilai dibawah rata-
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rata sebesar 78% sedangkan yang berada diatas rata-rata sebesar 32% hal ini
menunjukkan komisaris independen pada perusahaan memiliki nilai yang cukup
tinggi, selanjutnya nilai profitabilitas yang berada dibawah rata-rata sebesar 53%
sedangkan yang berada diatas rata-rata sebesar 47% hal ini menunjukkan
profitabilitas pada perusahaan non keuangan masih tergolong rendah.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dewan komisaris independen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan manufaktur periode 2013-2015.
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa kepemilikan manjerial dan kepemilikan
institusional berpengaruh negatif pada nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan di
dalam perusahaan khususnya manufaktur rata-rata kepemilikan manajeral masih
dalam kategori rendah sehingga mengakibatkan manajemen belum merasa ikut
memiliki perusahaan yang nantinya dapat meningkatkan utilitasnya , untuk
kepemilikan institusional hal ini dikarenakan pihak institusi bertindak sebagai
pihak yang memonitoring bukan berperan dalam pengambilan keputusan.
Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial, dan dewan
komisaris independen terhadap nilai perusahaan manufaktur periode 2013-2015.
Profitabilitas tidak mampu memoderasi kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan. Hal ini diakibatkan karena adanya kondisi perusahaan pada hasil
penelitian yang memiliki nilai profitabilitas tinggi, namun memiliki nilai
perusahaan rendah dan memiliki kepemilikan institusional yang tinggi. Dengan
adanya kondisi tersebut kemungkinan adanya faktor-faktor lain yang

mempengaruhi hubungan kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan.
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5.2. Saran
Dari permasalahan yang timbul dari hasil analisis penelitian pengaruh
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dewan komisaris independen
terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2013-2015, maka
penulis memberikan beberapa saran masukan yang dianggap penting bagi pihak yang
memerlukan sebagai berikut :
1. Bagi Perusahaan
Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan adanya pengaruh yang positif
dan signifikan dari variabel komisaris independen terhadap nilai perusahaan.
Upaya meningkatan komisaris independen mampu membantu perusahaan dalam
mengatasi konflik keagenan yang terjadi di perusahaan. Sehingga Kinerja
perusahaan akan menjadi semakin baik yang nantinya akan meningkatkan nilai
perusahaan. Selain itu, hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, artinya semakin tinggi
kepemilikan manajerial dalam sebuah perusahaan akan menurunkan nilai
perusahaan. Dengan demikian untuk mengendalikan perusahaan agar mampu
meningkatkan nilai perusahaan, dapat didorong dengan adanya batasan
kepemilikan saham oleh pihak manajemen, sehingga dapat menekan sikap
oportunistic manajer dalam pengelolaan perusahaan. Berdasarkan hasil tersebut,
diharapkan untuk perusahaan baik yang menjadi subjek dalam penelitian ini

ataupun diluar penelitian ini, untuk dapat memperhatikan beberapa faktor untuk
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mengoptimalkan nilai perusahaan. artinnya semakin tinggi komisaris independen
terhadap nilai perusahaan maka nilai perusahaan akan meningkat. Sehingga hal
yang dapat dilakukan oleh manajer keuangan adalah meningkatkan profitabilitas
agar nilai perusahaan meningkat, untuk meningkatkan nilai perusahaan
manajemen harus lebih berhati-hati dalam setiap pengambilan keputusan
perusahaan, karena setiap keputusan yang diambil oleh manajemen akan
menentukan perkembangan perusahaan.
2. Bagi Investor
Bagi investor perlu adanya pemahaman terkait informasi yang relevan
melalui laporan keuangan yang dipublikasikan perusahaan dengan
mempertimbangkan rasio keuangan terutama rasio profitabilitas karena
profitabilitas merupakan salah satu sinyal yang dapat dijadikan bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi.
3. Bagi Peneliti Selanjutnya
Bagi peneliti selanjutnya, melaluli koefisien determinasi (R?) dapat diketahui
nilai adjusted R square sebesar 24,6% sedangkan sisannya 75,4% dipengaruhi
oleh faktor lain variabel diluar diteliti, oleh karena itu penelitian yang akan
datang diharapkan dapat melakukan penelitian dengan menambah komponen
variabel dari mekasnisme good corporate governance atau menambah variabel

lain diluar variabel penelitian ini seperti corporate sosial responsibility.
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