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Abstrak.Penelitian ini bertujuan untuk menguji mekanisme Corporate Governance terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini diuji dengan empat variabel independen yaitu Kepemilikan
Institusional, Kepemilikan Manajerial, Komisaris Independen, Dewan Direksi, Price to Book
Value.
ObJek pada penelitian ini adalah pada perusahaan sektor Consumer Goods di Bursa Efek
Indonesia dengan menggunakan teknik purposive sampling penulis memilih Sembilan perusahaan
sebagai sampel. Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel diperoleh dari laporan
keuangan periode penelitian selama lima tahun. Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan
bantuan aplikasi EVIEWS 8
Hasil penelitian menemukan bahwa, kepemilikan manajerial dan komisaris independen memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap PBV, sedangkan untuk variabel kepemilikan institusional
dan dewan direksi menunjukkan pengaruh positif tidak signifikan terhadap PBV.

Kata Kunci : Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, Komisaris Independen, Dewan
Direksi, Price to Book Value.

Tanggal Diterima : 28 November 2019 Tanggal Terbit :20 Desember 2019

I. PENDAHULUAN

Tujuan didirikannya perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan. Memaksimalkan
nilai perusahaan bermakna lebih luas dari pada memaksimalkan laba. Memaksimalkan nilai juga
berarti mempertimbangkan berbagai risiko arus pendapatan perusahaan dan mutu dari arus kas
yang diharapkan diterima dimasa yang akan datang. Nilai perusahaan sangat penting karena
dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh kemakmuran pemegang saham (Brigham
dan Gapenski 1999).

Dalam memaksimalkan nilai perusahaan, para pemegang saham (shareholders) biasanya
memberi wewenang kepada para profesional (manajer, direksi maupun komisaris) untuk
mengelola dan menjalankan perusahaan. Namun dalam menjalankan perusahaan untuk
memaksimalkan nilai perusahaan, terkadang pihak manajemen perusahaan mempunyai tujuan dan
kepentingan lain yang bertentangan dengan tujuan utama perusahaan. Perbedaan kepentingan
inilah yang menyebabkan timbulnya konflik yang biasa disebut konflik keagenan agency problem
(Jensen &Meckling, 1976). Perbedaan tersebut terjadi karena manajemen mengutamakan
kepentingan pribadi sedangkan pemegang saham memiliki kepentingan agar dana yang
diinvestasikan mendapatkan return maksimal.

Agency conflict menimbulkan agency problem atau kesenjangan antara kepentingan
pemegang saham sebagai pemilik dan manajemen sebagai pengelola. Pemegang saham tidak
menyukai kepentingan pribadi dari manajer karena apa yang dilakukan manajer akan menambah
biaya bagi perusahaan sehingga menyebabkan penurunan keuntungan perusahaan. Menurunnya
keuntungan perusahaan akan berpengaruh terhadap harga saham dan menurunkan nilai
perusahaan. Untuk mengatasi agency conflict dan agency problem tersebut dapat dilakukan
melalui pengelolaan perusahaan yang baik, salah satunya dengan menerapkan Good Corporate
Governance (GCG).
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Good corporate governance yang lazim disebut tata kelola perusahaan yang baik, mencakup
perlindungan terhadap kepentingan pemegang saham (publik) sebagai pemilik perusahaan dan
kreditur. Menurut The Indonesian Institute for Corporate Governance yang dikutip oleh
Purwaningtyas (2011), mendefinisikan corporate governance sebagai serangkaian mekanisme
untuk mengarahkan dan mengendalikan suatu perusahaan agar operasional perusahaan berjalan
sesuai dengan harapan para stakeholder. Sistem corporate governance yang baik memberikan
perlindungan efektif bagi pihak-pihak yang berkepentingan seperti pemegang saham dan kreditur
untuk memperoleh return investasi yang wajar, tepat dan efisien, serta memastikan bahwa
manajemen bertindak sebaik yang dapat dilakukannya untuk kepentingan perusahaan.

Penerapan good corporate governance diyakini dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Dey Report (1994) yang dikutip oleh Kusumawati dan Riyanto (2005) menyatakan bahwa
corporate governance yang efektif dalam jangka panjang dapat meningkatkan kinerja perusahaan
dan menguntungkan pemegang saham. Tjager (2003) menyatakan bahwa secara teoritis praktik
good corporate governance dapat meningkatkan nilai perusahaan, kinerja keuangan, mengurangi
resiko dan meningkatkan kepercayaan investor.

Muryati dan Suardikha (2014), Dewi dan Nugrahanti (2014), Alfinur (2016) menemukan
bahwa dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya
sedangkan Belia (2017) menemukan bahwa Komisaris independen tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Rimardhani dan Hidayat (2016), menemukan bahwa Dewan komisaris
independen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Jadi kesimpulannya
bahwa dewan komisaris independen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kilat dan Nuzula (2013) Menemukan bahwa Dewan direksi tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya Zanera dan Effendi (2015) menunjukkan bahwa Dewan
direksi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Jadi kesimpulannya bahwa dewan direksi
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Obyek Penelitian dilakukan pada industri Consumer Goods. Industri Consumer good,
berdasarkan kalsifikasi Bursa Efek Indonesia yang disebut sebagai Jakarta Stock Industrial
Classification (JASICA), terdiri dari sub-industi: makanan & minuman, rokok, farmasi, kosmetik
dan keperluan rumah tangga dan peralatan rumah tangga. Industry consumer goods dipilih sebagai
obyek kajian didasarkan pertimbangan bahwa industri ini berperan penting dalam pasar modal
Indonesia. Hal ini ditandai dengan kapitalisasi berada pada ranking kedua setelah industri
keuangan selama tahun 2012-2016. Dengan posisi tersebut menunjukkan bahwa investor menaruh
kepercayaan tinggi terhadap industri ini, oleh karena itu pengelola perusahaan pada industri ini
perlu menjaga dan menata perusahaan sebaik mungkin.

Keragaan industry consumer goods menunjukkan bahwa selama 2012-2016, khususnya
keragaan perusahaan sampel dapat dilihat pada Tabel 1.1.

Tabel 1.1. Perkembangan Total Aset dan Price book Value (PBV) Perusahaan sampel Tahun
2012-2016)

NO. Tahun
Total Aset
(Rpmilyar)

Growth PBV (kali) Growth

1 2012 11,839,935 - 1.54 -

2 2013 15,024,672 12.65% 1.78 7.51%

3 2014 16,791,564 5.72% 1.82 1.12%

4 2015 18,115,934 3.87% 1.48 -9.82%

5 2016 19,033,867 2.50% 1.33 -5.20%

Rata-Rata 16,161,194 6.18% 1.60 -1.60%
Sumber:data sekunderdiolah, 2018

Table 1.1. menjelaskan bahwa secara rata-rata total aset perusahaan dari tahun 2012-2016
mengalami peningkatan sebesar6,18 % atau meningkat rata-rata sebesar sebesar Rp.16,161,194
milyar per tahun. Secara teori ketika peningkatan investasi itu terjadi, maka seharusnya terjadi
pula peningkatan harga saham yang diperoleh suatu perusahaan, namun yang terlihat pada Tabel
1.1 memperlihatkan bahwa peningkatan investasi yang ditandai dengan total asset justru tidak
disertai dengan peningkatan price to book value. Hal ini dapat dilihat bahwa pada tahun 2014/2015
terjadi peningkatan total asset 3,87 % namun PBV mengalami penurunan -9,82 %. Pada tahun
2015/2016 total asset meningkat 2,50% namun PBVmenurun -5,20 %. Fakta ini menjadi menarik
untuk diteliti karena dari penjelasan diatas memperlihatkan bahwa tidak selamanya investasi dapat
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disertai dengan peningkatan nilai perusahaan. Peningkatan investasi ini boleh jadi karena
keputusan manajemen tidak dipandang sebagai signal positif oleh investor.

Pertimbangan lain dipilihnya indudstri consumer good didasarkan pertimbangan Benhardy
dan Muhammad (2011) yang menyatakan bahwa perusahaan barang konsumsi memiliki kedekatan
yang cukup erat terhadap konsumen karena sebagian besar produknya hampir selalu digunakan
oleh para konsumen. Para investor juga memiliki perhatian yang cukup tinggi terhadap perusahaan
ini sebab jika ada masalah dengan perusahaan ini, misalnya kualitas produk menurun, penurunan
penjualan, dan lain sebagainya, akan berpengaruh terhadap perubahan harga saham.

II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Corporate Governance
2.1.1.Alternative Perspectives tentang corprate governance system

Organizational for Economic Cooperation and Development (OCED) dalam Surya dan
Yustiavandana (2006:25) mendefinisikan corporate governance sebagai sekumpulan hubungan
antara pihak manajemen perusahaan, board, pemegang saham, dn pihak lain yang mempunyai
kepentingan dengan perusahan. Shleifer dan Vishny (1997) corporate governance merupakan cara
yang dilakukan pihak perusahaan untuk memberikan keyakinan kepada para pemasok dana
perusahaan, bahwa mereka akan memperoleh return atas investasi yang dilakukan.

2.1.2 Teori-Teori Corporate Governance
Teori tentang corporate governance terus berkembang dan mengalami kemajuan dan

sampai saat ini ada beberapa teori corporate governance yang telah dikemukakan

2.1.3 Agency Theory
Teori keagenan (Agency theory) merupakan basis teori yang mendasari praktik bisnis

perusahaan yang dipakai selama ini. Teori tersebut berakar dari sinergi teori ekonomi, teori
keputusan, sosiologi, dan teori organisasi. Prinsip utama teori ini menyatakan adanya asimetrik
informasi, conflict of interest, hedden action diantara pihak yang memberi wewenang (principal)
yaitu investor dengan pihak yang menerima wewenang (agency) yaitu manajer, dalam bentuk
kontrak kerja sama yang disebut ”nexus of contract”. Dimana para manajemen perusahaan akan
bergerak dengan kesadaran sendiri untuk mementingkan diri sendiri bukan sebagai pihak yang adil
terhadap pemegang saham (Murwaningsari, 2009). Teori agensi mengasumsikan bahwa semua
individu bertindak atas kepentingan mereka sendiri. Pemegang saham sebagai principal
diasumsikan hanya tertarik kepada hasil keuangan yang bertambah atau investasi mereka di dalam
perusahaan. Sedang para agen disumsikan menerima kepuasan berupa kompensasi keuangan dan
syarat-syarat yang menyertai dalam hubungan tersebut (Jensen & Meckling, 1976).

2.1.4 Stakeholders Theory
Dalam Stakeholder model, perusahaan adalah organisasi yang mendapatkan sumber daya

dari investor, karyawan, dan dari supplier yang selanjutnya digunakan untuk memproduksi barang
dan jasa untuk kemudian dijual kepada konsumen (Donaldson & Preston, 1995). Corporate
Governance disini merupakan sistem yang dirancang untuk menjamin terpeliharanya
keseimbangan internal dalam suatu organisasi dengan keseimbangan eksternal yang
berkepentingan. Dengan menjamin bahwa semua pihak akan bertindak dan berperilaku sesuai
aturan yang berlaku, maka perusahaan akan mencapai sasaran tanpa perlu menimbulkan kerugian
kepada pihak stakeholders.

2.1.5 Stewardship Theory
Teori stewardship adalah teori yang menggambarkan situasi dimana para manajer

tidaklah termotivasi oleh tujuan-tujuan individu tetapi lebih ditujukan pada sasaran hasil utama
mereka untuk kepentingan organisasi, sehingga teori ini mempunyai dasar psikologi dan sosiologi
yang telah dirancang dimana para eksekutif sebagai steward termotivasi untuk bertindak sesuai
keinginan prinsipal, selain itu perilaku steward tidak akan meninggalkan organisasinya sebab
steward berusaha mencapai sasaran organisasinya (Donaldson dan Davis, 1997).

2.1.6 Resource Dependency Theory
Teori ini dikemukakan oleh pfefer (1973), bahwa Resource Dependency Theory

menganalisis hubungan dan interaksi perusahaan dengan agen lain. Dengan menilai konteribusi
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pihak perusahaan bahwa sejauh mana pihak perusahaan dapat memfasilitasi dan memaksimalkan
kinerja dan memberikan keuntungan bagi pemangku kepentingan. Jajaran direksi mempunyai
peran kunci dalam memperoleh sumber-sumber penting bagi perusahaan, seperti sumber
keuntungan yang nantinya bisa di peruntukan untuk investasi dan tindakan yang bertanggung
jawab secara sosial.

2.2 Mekanisme Corporte Governance
Mekanisme merupakan cara kerja sesuatu secara tersistem untuk memenuhi persyaratan

tertentu. Mekanisme corporate governance merupakan suatu prosedur dan hubungan yang jelas
antara pihak yang mengambil keputusan dengan pihak melakukan kontrol atau pengawasan
terhadap keputusan. Menurut Gillan (2006:385) mekanisme corporate governance dapat
dibedakan menjadi mekanisme internal dan mekanisme eksternal .
Mekanisme Internal Corporate Governance

Mekanisme internal adalah cara untuk mengendalikan perusahaan dengan menggunakan
struktur dan proses internal seperti rapat umum pemegang saham (RUPS), komposisi dewan
direkssi, dewan komisaris independen  dan pertemuan dengan board of director. Kualitas
mekanisme internal secara luas berhubungan dengan kinerja perusahaan yang lebih baik. Gillan
(2006) menjelaskan bahwa mekanisme ini berada didalam perusahaan, dan berasal dari dua pihak
yakni:

2.2.1 Kepemilikan Manajerial
Pengertian kepemilikan manajerial yang diuraikan beberapa peneliti, yaitu Lemons dan

Lins (2001) dalam Arifin (2005) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial dapat diartikan
semakin tinggi proporsi kepemilikan manajerial akan menurunkan market value, penurunan ini
akan diakibatkan karena tindakan opportunistik yang dilakukan oleh pemegang saham manajerial.

2.2.2 Kepemelikan Institusional
Kepemilikan institusional merupakan saham yang dimiliki oleh investor yang berasal dari

pihak institusi perusahaan. Kepemilikan institusional diukur dengan skala rasio melalui jumlah
saham yang dimiliki oleh investor institusional dibandingkan dengan total saham perusahaan.

2.3 Dewan Komisaris Independen
Dewan Komisaris adalah Organ Perseroan yang bertugas melakukan pengawasan secara

umum atau khusus sesuai dengan anggaran dasar serta memberi nasihat kepada Direksi.
Pengangkatan dan pemberhentian Komisaris dilakukan oleh RUPS. Dalam hal Menteri bertindak
selaku RUPS, pengangkatan dan pemberhentian Komisaris ditetapkan oleh Menteri.

2.4 Dewan Direksi
Menurut Media BPR (2009), dewan direksi (board of directors) adalah pimpinan

perusahaan yang dipilih oleh para pemegang saham untuk mewakili kepentingan mereka dalam
mengelola perusahaan. Sedangkan Board size atau ukuran dewan direksi adalah jumlah dewan
direksi dalam perusahaan, semakin banyak dewan dalam perusahaan akan memberikan suatu
bentuk pengawasan terhadap kinerja perusahaan yang semakin lebih baik, dengan kinerja
perusahaan yang baik dan terkontrol, maka akan menghasilkan profitabilitas yang baik dan
nantinya akan dapat meningkatkan harga saham perusahaan dan nilai perusahaan pun juga akan
ikut meningkat (Purwaningtyas, 2011).

2.5 Nilai perusahaan
Menurut Husnan (2000) nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh

calon pembeli apabila perusahaan tersebut di jual. Sedangkan menurut Martin, et al. (2000) nilai
perusahaan merupakan nilai atau harga pasar yang berlaku atas saham umum perusahaan.

2.5.1 Teori Perusahaan (Theory of the Firm)
Tujuan utama perusahaan menurut teori perusahaan adalah untuk memaksimumkan

kekayaan atau nilai perusahaan (Salvatore, 2005). Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting
artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utam perusahaan (Euis
dan Taswan, 2002). Sedangkan menurut (Keown, 2004) nilai perusahaan merupakan nilai pasar
atas surat berharga, hutang, dan ekuitas perusahaan yang beredar.
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2.5.2 Pengukuran Nilai Perusahaan
2.5.2.1 PBV (Price Book Value)

Price to Book Value(PBV) dapat diartikan sebagai hasil perbandingan antara harga saham
dengan nilai buku per lembar saham (Ahmed dan Nanda, 2000). Rasio ini mengukur nilai yang
diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah
perusahaan yang terus tumbuh (Brigham, 1999: 92). Rumus perhitungan PBV yaitu sebagai
berikut:

2.5.2.2 PER (Price Earning Ratio)
PER yaitu rasio yang mengukur seberapa besar perbandingan antara harga saham

perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh para pemegang saham (Sutrisno, 2000). Rumus
perhitungan PER yaitu sebagai berikut:
2.5.2.3 Tobin’s Q

Rasio ini dikembangkan oleh James Tobin (1967). Jika rasio Q di atas satu, ini
menunjukkan bahwa investasi dalam aktiva menghasilkan laba yang memberikan nilai yang lebih
tinggi daripada pengeluaran investasi, hal ini akan merangsang investasi baru. Jika rasio Q di
bawah satu, investasi dalam aktiva tidaklah menarik (Herawaty, 2008).

2.6 Kerangka Konseptual

Sumber: Data dimodifikasi, 2018

III. METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel Penelitian
3.1.1 Populasi Penelitian

Menurut Sugiyono (2012 :119) populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas
obyek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh
peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Adapun populasi dalam penelitian
ini adalah seluruh perusahaan sector industri barang dan komsumsi yang terdaftar dalam Bursa
Efek Indonesia selama periode 2012-2016.

3.1.2 Sampel Penelitian
Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini purposive sumpling.

Metode purposive merupakan metode pengambilan sampel dimana peneliti memiliki kriteria atau
tujuan tertentu terhadap sampel yang akan diteliti (Indriantoro, 1999). Proses pemilihan sampel
yang ditempuh dalam penelitian ini disajikan pada tabel 4.1 sebagai berikut:

Tabel 4.1
Proses penentuan sampel

No. Kriteria Sampel
Tahun

2012 2013 2014 2015 2016
1. Jumlah perusahaan tercatat di BEI 459 483 506 525 506
2. Jumlah Perusahaan tercatat diluar sector

barang konsumsi
423 446 468 488 469

3. Jumlah perusahaan tercatat pada sector barang
konsumsi

36 37 38 37 37

4. Jumlah perusahaan tercatat pada sector barang 6 3 3 2 2

KepemilikanManajerial

Kepemilikan Institusional

KomisarisIndependen

Nilai perusahaan

Dewan Direksi

H1

H2

H3

H4
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konsumsi yang tidak menerbitkan laporan
keuangan

5. Jumlah perusahaan tercatat pada sector barang
konsumsi yang  menerbitkan laporan
keuangan

30 34 35 35 35

6. Jumlah perusahaan tercatat pada sector barang
konsumsi yang  menerbitkan laporan
keuangan yang tidak memiliki saham yang
dimiliki oleh manajer, Institusi

21 23 23 23 23

7. Jumlah perusahaan tercatat pada sector barang
konsumsi yang  menerbitkan laporan
keuangan yang memiliki saham yang dimiliki
oleh manajer, Institusi

9 11 12 12 12

8. Jumlah perusahaan tercatat pada sector barang
konsumsi yang menerbitkan laporan
keuangan yang memiliki saham yang dimiliki
oleh manajer, Institusi dengan komite audit
yang tidak aktif

0 0 0 0 0

9. Jumlah perusahaan tercatat pada sector barang
konsumsi yang  menerbitkan laporan
keuangan yang memiliki saham yang dimiliki
oleh manajer, Institusi dengan dewan direksi
yang aktif

9 11 12 12 12

Sumber: Data diolah, 2018

3.2 Jenis dan Sumber Data
3.2.1 Jenis Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Menurut Silalahi
(2010 : 282), data kuantitatif merupakan data hasil serangkaian observasi atau pengukuran yang
dinyatakan dalam angka.

3.2.2 Sumber Data
Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang didapat dari pihak

lain yang telah menghimpunnya terlebih dahulu. Sumber data yang digunakan terdiri dari:
1. Indonesian Capital Market Directory (ICMD), dan Indonesia Stock Exchange (IDX).
2. Laporan tahunan (annual report) untuk semua perusahaan yang terpilih menjadi anggota

sampel, untuk tahun 2012-2016.

3.3 Metode Pengumpulan Data
Silalahi (2010: 2799-310) metode pengumpulan data secara teori terdiri dari: metode

survey, metode kuesioner, metode wawancara dan metode dokumentasi. Dalam penelitian ini
metode pengumpulan data adalah metode dokumentasi. Metode dokumentasi adalah cara yang
dilakukan oleh peneliti untuk memperoleh data melalui dokumen yang tersedia pada sumber data
baik sumber data offline maupun online. Sumber data dokumentasi offline dalam penelitian ini
Indonesian Capital Market Directory (ICMD), dan laporan tahunan (annual report) website
Indonesia stock exchange (http:www.idx.ac.id).

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Uji Statistik
Uji statistik dalam penelitian ini adalah uji koefisien determinnasi (R2), uji secara

bersama-sama (uji F) dan uji parsial (uji t).

4.1.1 Uji F (kelayakan model)
Menurut Ghozali (2006) mengatakan bahwa Uji Statistik F pada dasarnya menunjukkan

apakah semua variabel bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel terikat. Hasil uji F dapat dilihat pada tabel berikut.
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Gambar 4.16
Hasil Uji Simultan Variabel

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.868969 Mean dependent var 0.110410
Adjusted R-squared 0.794094 S.D. dependent var 0.812171
S.E. of regression 0.368538 Akaike info criterion 1.122552
Sum squared resid 3.802970 Schwarz criterion 1.805069
Log likelihood -8.257431 Hannan-Quinn criter. 1.376988
F-statistic 11.60558 Durbin-Watson stat 1.881517
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil olah data melalui Eviews 8, 2019
Pada tabel di atas terlihat bahwa probabilitas F statistik untuk model fixed effect pada

variabel capital buffer adalah sebesar 0.0017. Dengan tingkat keyakinan 95% (alpha 0,05) maka
H0 ditolak karena nilai probabilitas F statistik lebih kecil dari alpha. Hal ini berarti bahwa variabel
independen (KM, KI, DKI, DD) secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan
diukur oleh PBV.

4.1.2 Uji Parsial (Uji t)
Uji statistik t digunakan untuk mengukur seberapa jauh pengaruh masing-masing variabel

bebas dalam menerangkan variabel terikat.
Gambar 4.17

Hasil Uji Parsial Variabel

Dependent Variable: LOGPBV__Y_?
Method: Pooled Least Squares
Date: 01/10/19   Time: 09:41
Sample: 1 5
Included observations: 5
Cross-sections included: 9
Total pool (balanced) observations: 45
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficien
t

Std. Error t-Statistic Prob.

C -11.11005 32.08083 -0.346314 0.7317
LOGKM__X1_? 0.930325 0.192674 4.828495 0.0000
LOGKI__X2_? 2.938244 7.607459 0.386232 0.7022

LOGDKI__X3_? 1.076805 0.413949 2.601299 0.0147
LOGDD__X4_? 0.400089 0.502388 0.796375 0.4325

Sumber : Hasil olah data melalui Eviews 8, 2019
Dari tabel di atas dapat di simpulkan bahwa :

1. Variabel KM pada masing-masing sampel berpengaruh secara signifikan terhadap niali
perusahaan (PBV). Hal ini ditunjukkan dengan nilai probabilitas t-statistik untuk variabel
KM sebesar 0,0000. di mana nilai probabilitas tersebut < 0,05. Maka Ho ditolak dan Ha
diterima

2. Untuk variabel KI menunjukkan nilai probabilitas 0,7022 nilai tersebut lebi besar dari
tingkat alpha yaitu 0,05. Maka Ho diterima dan Ha ditolak

3. Sedangkan variabel DKI menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,0147 nilai tersebut <
0,05 dari tingkat alpha maka H0 diterima Ha ditolak.
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4. Kemudian untuk variabel DD memiliki nilai probabilitas sebesar 0,4325 <0,05 dari
tingkat alpha maka Ho diterima dan Ha ditolak.

4.1.3 Uji Koefisien Determinasi (R2)
Uji koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan

model dalam menjelaskan variasi variabel terikat. Rentang nilai R2 ini adalah nol sampai 1,
semakin R2 mendekati nilai 1 berarti semakin besar variabel-variabel bebas memberikan semua
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel terikat.

Gambar 4.18
Hasil Uji Koefisien Determinasi

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.868969 Mean dependent var 0.110410
Adjusted R-squared 0.794094 S.D. dependent var 0.812171
S.E. of regression 0.368538 Akaike info criterion 1.122552
Sum squared resid 3.802970 Schwarz criterion 1.805069
Log likelihood -8.257431 Hannan-Quinn criter. 1.376988
F-statistic 11.60558 Durbin-Watson stat 1.881517
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil olah data melalui Eviews 8, 2019
Dari hasil pengujian menggunakan fixed effect model Price to book value pada

perusahaan diperoleh R2 sebesar 0,343286. Artinya variabel bebas (KM, KI, DKI, dan DD) yang
ada dalam model dapat menjelaskan PBV sebesar 86,89% sedangkan 13,11% sisanya dijelaskan
oleh variabel lain di luar model.

Tabel 5.19 Hasil Estimasi dengan Fixed Effect Model

Dependent Variable: LOGPBV__Y_?

Method: Pooled Least Squares

Date: 01/10/19   Time: 09:41

Sample: 1 5

Included observations: 5

Cross-sections included: 9

Total pool (balanced) observations: 45

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -11.11005 32.08083 -0.346314 0.7317

LOGKM__X1_? 0.930325 0.192674 4.828495 0.0000

LOGKI__X2_? 2.938244 7.607459 0.386232 0.7022

LOGDKI__X3_? 1.076805 0.413949 2.601299 0.0147

LOGDD__X4_? 0.400089 0.502388 0.796375 0.4325

Fixed Effects (Cross)

GGRM—C -0.200207

INDF—C 3.761633

KICI—C -0.503795

LMPI—C 1.699087

PSDN—C -1.959939

PYFA—C -2.989745
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SKLT—C 0.277516

TCID—C 0.934981

ULTJ—C -1.019531

Fixed Effects (Period)

1—C 0.163058

2—C 0.126254

3—C 0.121845

4—C -0.161086

5—C -0.250071

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.868969 Mean dependent var 0.110410

Adjusted R-squared 0.794094 S.D. dependent var 0.812171

S.E. of regression 0.368538 Akaike info criterion 1.122552

Sum squared resid 3.802970 Schwarz criterion 1.805069

Log likelihood -8.257431 Hannan-Quinn criter. 1.376988

F-statistic 11.60558 Durbin-Watson stat 1.881517

Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil olah data melalui Eviews 8, 2019
Berdasarkan tabel di atas persamaan regresi yang dibentuk dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut :
PBV = -11.11005+ 0.930325 KM + 2.938244 KI + 1.076805 DKI + 0.400089DD

4.1 Pengujian Hipotesis
Setelah mengitung pengaruh langsung antara variabel independen dan dependen, selanjutnya

dilakukan pengujian hipoesis melalui uji signifikasi untuk mendapatkan kesimpulan yang lebih
eksak dari hasil penelitian. Dari hasil estimasi yang didapat dengan menggunakan fixed effect
model, maka hubungan antar variabel dependen dengan variabel independen dapat ditunjukkan
sebagai berikut:

4.1.1 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan (PBV)
Hasil pengujian Variabel Kepemilikan Manajerial (KM) terhadap Price to Book Value

(PBV) mendapatkan hasil bahwa Kepemilikan Manajerial (KM) memiliki pengaruh yang Positif
dan signifikan terhadap Price to Book Value (PBV) pada perusahaan sektor Consumer Goods di
Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2012-2016. Dengan demikian hipotesis penelitian yang
menyatakan bahwa Kepemilikan Manajerial (KM) berpengaruh positif signifikan terhadap Price to
Book Value (PBV) perusahaan cukup bukti diterima.

Mengapa kepemilikan manjerial dikatakan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan (PBV) karena kepemilikan manajerial akan mendorong manajemen untuk
meningkatkan kinerja perusahaan karena mereka juga memiliki perusahaan. Kinerja perusahaan
yang meningkat akan meningkatkan nilai perusahaan (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Sedangkan
Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan saham yang besar dari segi nilai
ekonomisnya memiliki nilai yang insentif untuk memonitor. Secara teoritis ketika kepemilikan
manajemen rendah, maka insentif terhadap kemungkinan terjadinya perilaku opportunistik
manajer akan meningkat. Dengan meningkatkan kepemilikan saham manajer diharapkan manajer
akan bertindak sesuai dengan keinginan para Principal karena manajer akan termotivasi untuk
meningkatkan kinerja dalam rangka menciptakan nilai perusahaan yang tinggi.

Pada Tabel 5.18 menunjukkan nilai koefisien sebesar 0,930325 dengan probabilitas
sebesar 0,0079 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh secara
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV) oleh karena itu hipotesis satu diterim yang
menyatakan bahwa kepemilikan manjerial berpengaruh positif dan sgnifikan terhadap nilai
perusahaan yang diukur menggunakan Price to Book Value (PBV).

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Zenera, Fifi dan effendi (2015),
Perdana dan Raharja (2014), dan Dwi Yana (2007) dalam Yuniasih Wirakusuma (2009) yang
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menyatakan bahwa semakin besar proporsi kepemilikan manajemen maka manajemen cenderung
berusaha lebih giat untuk kepentingan pemegang saham untuk meningkatkan nilai perusahaan
dengan demikian hipotesis yang diajukan:

4.1.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai perusahaan (PBV)
Hasil pengujian Variabel Kepemilikan Institusional (IO) terhadap Price to Book Value

(PBV) mendapatkan hasil bahwa Kepemilikan Institusional (IO) memiliki pengaruh yang positif
dan tidak signifikan terhadap Price to Book Value (PBV) pada perusahaan sektor Consumer Goods
di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2012-2016. Dengan demikian hipotesis penelitian
yang menyatakan bahwa Kepemilikan Institusional (IO) berpengaruh positif signifikan terhadap
Price to Book Value (PBV) perusahaan tidak cukup bukti diterima.

Mengapa kepemilikan institusional berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan yang diikur menggunakan Price to Book Value (PBV) karena kepemilikan institusional
memiliki peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara
manajer dan pemegang saham Jensen dan Meckling (1976). Keberadaan investor institusional
dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang
diambil oleh manajer.

Kepemilikan institusionalnya umumnya bertindak sebagai pihak yang memonitor
perusahaan. Perusahaan dengan kepemilikan yang besar (lebih dari 5%) mengindikasikan
kemampuannya untuk memonitor manajemen. Semakin besar  kepemilikan institusional maka
semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan. Dengan demikian proporsi kepemilikan
institusional bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosan yang dilakukan manajemen
(Faizal, 2004).

Pada Tabel 5.18 menunjukkan nilai koefisien sebesar 2,938244 dengan probabilitas
sebesar 0,7022 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh secara
positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV) oleh karena itu hipotesis dua diterim
yang menyatakan bahwa kepemilikan manjerial berpengaruh positif dan tidak sgnifikan terhadap
nilai perusahaan yang diukur menggunakan Price to Book Value (PBV), hal tersebut sejalan
dengan penelitian Rimardhani dan Hidayat (2016), Kilat dan Nuzula (2017), Borolla (2011) dan
Cruthley et al, (dalam Suranta dan Midiastuty, 2004) yang menemukan bahwa monitoring yang
dilakukan institusi mampu mensubtitusi biaya keagenan lain sehingga biaya keagenan menurun
dan nilai perusahaan meningkat. Dengan demikian hipotesis yang diajukan.

4.1.3 Pengaruh Komisaris Independen Terhadap Nilai Perusahaan (PBV)
Hasil pengujian Variabel Komisaris Independen (DKI) terhadap Price to Book Value

(PBV) mendapatkan hasil bahwa Komisaris Independen (DKI) memiliki pengaruh yang Positif
dan tidak signifikan terhadap Price to Book Value (PBV) pada perusahaan sektor Consumer
Goods di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2012-2016. Dengan demikian hipotesis
penelitian yang menyatakan bahwa Komisaris Independen (DKI) berpengaruh positif signifikan
terhadap Price to Book Value (PBV) perusahaan tidak cukup bukti diterima.

Mengapa komisaris independen dikatakan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan yang diukur menggunakan PBV karena dengan adanya komisaris independen dapat
mengurangi kecurangan dalam pelaporan keuangan dan dapat meningkatkan keefektifan
pengawasan serta menegupayakan meningkatkan kualitas pelaporan keuangan,  Dechow et al
(1996) sehingga komisaris independen dikatkan bepengaruh positifdan signifikan.

Pada Tabel 5.18 menunjukkan nilai koefisien sebesar 1,076805 dengan probabilitas
sebesar 0,0147 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa komisaris independen berpengaruh secara
positif dan  signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV) oleh karena itu hipotesis tiga diterima yang
menyatakan bahwa kepemilikan manjerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
sedangkan tingkat signifikannya tidak diterima. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Dewi dan Nugrahanti (2014)

4.1.4 Pengaruh Dewan Direksi Terhadap Nilai Perusahaan (PBV)
Hasil pengujian Variabel Dewan Direksi (DD) terhadap Price to Book Value (PBV)

mendapatkan hasil bahwa Dewan Direksi (DD) memiliki pengaruh yang Positif dan signifikan
terhadap Price to Book Value (PBV) pada perusahaan sektor Consumer Goods di Bursa Efek
Indonesia pada periode tahun 2012-2016.Dengan demikian hipotesis penelitian yang menyatakan
bahwa Komite Audit (CA) berpengaruh positif signifikan terhadap Price to Book Value (PBV)
perusahaan tidak cukup bukti diterima.
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Mengapa dewan direksi dikatakan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan yang diukur menggunakan PBV karena ddewan direksi penting bagi perusahaan dalam
mebantu merencanakan strategi jangka panjang perusahaan dan secara berkala melakukan Review
atas implementasi tersebut. Dengan hal ini akan memberikan benefit yang tinggi bagi perusahaan
(Purwanintini, 2011) sehingga dewan direksi dikatakan berpengaruh posiitif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan yang diukur oleh PBV.

Pada Tabel 5.18 menunjukkan nilai koefisien sebesar 0,40089 dengan probabilitas
sebesar 0,4325 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa dewan direksi berpengaruh secara positif dan
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV) oleh karena itu hipotesis empat diterima yang
menyatakan bahwa kepemilikan manjerial berpengaruh positif dan sgnifikan terhadap nilai
perusahaan yang diukur menggunakan Price to Book Value (PBV) penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Kilat dan Nuzula, 2013).

4.2 Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini mempunyai keterbatasan-keterbatasan yang dapat dijadikan bahan

pertimbangan bagi penelitian selanjutnya agar mendapatkan hasil yanglebih baik lagi. Adapun
kekurangan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Jumlah sampel yang diambil dalam penelitian ini terbatas karena kurangnya data
penelitian yang tersedia dan terdapat beberapa perusahaan yang masih baru alias IPO.
Oleh karena itu, jumlah sampel adalah sebanyak 9 perusahaan untuk 5 tahun dengan
jumlah observasi sebanyak

2. Terlalu memaksakan data yang ada karena kurangnya tahun yang diambil dalam
penelitian ini.

V. KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh dan pembahasan yang telah dikemukakan
pada bab terdahulu, maka disimpulkan bahwa

1. Berdasarkan hasil pengujian hipotrseis, variabel KM, KI, DKI dan DD secara simultan
berpengaruh terhadap PBV. Atrtinya, sistem tata kelola perusahaan yang baik mampu
mempengaruhi besar kecilnya nilai perusahaan.

2. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis untuk mengetahui adanya pengaruh parsial antara
variabel, maka diperroleh:

a. Variabel KM secara parsial berpengaruh positif dan signfikan terhadap nilai perusahaan
yang diukur oleh Price to Book Value (PBV)

b. Variabel KI secara parsial berpengaruh positif dan tidak signfikan terhadap nilai
perusahaan yang diukur oleh Price to Book Value (PBV)

c. Variabel DKI secara parsial berpengaruh positif dan signfikan terhadap nilai perusahaan
yang diukur oleh Price to Book Value (PBV)

d. Variabel DD secara parsial berpengaruh positif dan signfikan terhadap nilai perusahaan
yang diukur oleh Price to Book Value (PBV)

5.2 Saran
Berdasarkan kesimpulan penelitian maka saran yang dapat diajukan dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut:
1. Bagi Pihak Manajemen Perusahaan

Adapun saran yang dapat saya berikan kepada pihak manajemen perusahaan terkait
dengan penelitian saya adalah dapat dijadikan acuan bagi pihak perusahaan untuk bahan membuat
kebijakan strategis, sehingga optimalisasi profit perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan
dapat tercapai. Selain untuk meningkatkan kemakmuran pemegang saham, juga untuk menjaga
kelangsungan hidup perusahaan.
2. Bagi Peneliti Selanjutnya

Adapun saran yang dapat saya berikan kepada peneliti selanjutnya terkait dengan penelitian
saya adalah:

1. Untuk penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel perusahaan sector lain  yang
terdaftar di BEI dan menambah periode waktu penelitian. Hal ini dikarenakan untuk
memperoleh hasil yang lebih akurat dan untuk menunjukkan apakah penelitian dengan
menggunakan seluruh perusahaan akan memberikan hasil penelitian yang berbeda atau
sama.
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2. Menambahkan variabel independen yang berkaitan, hal ini dikarenakannilai R2 pada
Price to Book Value (PBV) yaitus ebesar 0.868 sehingga masih perlunya untuk
menambahkan variabel independen.

3. Pengukuran Corporate Governance yang diukur menggunakan Kepemilikan Institusional
dan Kepemilikan Manajerial dalam penelitian ini mendapatkan hasil yang tidak
berpengaruh terhadap beberapa variable dependen. Sehingga bagi penelit iselanjutnya
diharapkan menambah proksi pengukuran Corporate Governance seperti menggunakan
Dewan Komisaris dan Komite Audit sebagai control dalam pelaksanaan Corporate
Governance yang baik dalam perusahaan.
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