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Abstrak: Bagaimana Tata Kelola Internal Perusahaan Pertambang-
an? Riset ini dibuat untuk memberikan kontribusi mengenai pengaruh
tata kelola internal pada nilai perusahaan pertambangan. Metode yang
digunakan dalam riset ini adalah analisis regresi berbasis Structural
Equation Modeling pada perusahaan pertambangan periode tahun 2014-
2016. Penelitian ini menemukan bahwa perusahaan pertambangan sa-
ngat diminati oleh pihak institusional. Perusahaan tersebut telah mene-
rapkan struktur kepemilikan dan pengelolaan. Selain itu, jumlah dewan
direksi mampu meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini berarti semakin
banyak dewan direksi akan memberikan pengawasan yang baik pada
aspek operasional perusahaan.

Abstract: What is the Application of Internal Governance of Mining
Companies? This research was made to contribute to the influence of in-
ternal governance on the value of mining companies. The method used in
this research is regression analysis based on Structural Equation Model-
ing in mining companies in the 2014-2016 period. This study found that
mining companies were very interested in by the institutional side. The
company has implemented an ownership and management structure. In
addition, the number of board of directors was able to increase the value of
the company. This means that more directors would provide good supervi-
sion on the operational aspects of the company.

Kata kunci: tata kelola internal; nilai perusahaan; kepemilikan institu-
sional

Pada perusahaan yang go public u-
mumnya terjadi pemisahan antara pemilik
perusahaan dan pengelola perusahaan. Hal
ini didukung oleh pendapat Tuan (2014) yang
menyatakan bahwa ketika pemilik dan ma-
najer adalah orang yang berbeda, sangat ti-
dak mungkin bagi pemilik perusahaan meng-
amati secara efektif apakah manajer bekerja
keras atau lalai. Pengelolaan yang terpisah
dari pemilik (pemegang saham) memung-
kinkan terjadi perselisihan antara pihak
agent dan principal. Perbedaan kepentingan
ini disebut agency problem. Teori keagenan
oleh Jensen & Meckling (1976) memiliki arti
bahwa saat perusahaan memisahkan tugas
agen dan prinsipal, maka akan rentan ter-
hadap konflik kepentingan. Agency problem
dapat diminimalisasi dengan prosedur yang
tepat. Salah satunya adalah menerapkan

tata kelola perusahaan. Tata kelola perusa-
haan menurut Sutedi (2012) adalah suatu
proses yang diimplementasikan oleh pihak
shareholders, komisaris, dan direksi untuk
meningkatkan kelangsungan hidup peru-
sahaan. Selain itu, Sengul & Obloj (2017)
menyatakan secara teoritis bahwa praktik
tata kelola perusahaan dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Implementasi tata kelola
perusahaan juga dapat mewujudkan kinerja
organisasi yang lebih terbuka, dapat diper-
caya, dan dapat dipertanggungjawabkan un-
tuk meningkatkan nilai perusahaan (Fran-
cis, Hasan, Song, & Waisman, 2013). Tata
kelola perusahaan menjadi isu yang penting
bagi going concern perusahaan sebagai alat
monitoring kinerja perusahaan untuk men-
capai laba ataupun visi perusahaan jangka
panjang (Muawanah, 2014; Octavia, 2017).
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Postulat akuntansi yaitu going concern tentu
berkaitan dengan nilai perusahaan. Postulat
tersebut diartikan bahwa tujuan didirikan-
nya suatu perusahaan adalah tidak untuk
dibubarkan, melainkan diharapkan untuk
terus berkelanjutan (Aguilera & Crespi-
Cladera, 2016; Wahyudin & Solikhah, 2017).

Kepemilikan manajerial dapat menyatu-
kan kepentingan antara pemilik perusahaan
(shareholders) dan pihak manajemen peru-
sahaan. Jika pihak manajemen juga sebagai
pemilik perusahaan, maka kepentingan dan
kebijakan yang diambil tentu sejalan dengan
kepentingan pemilik perusahaan (Jensen,
1993). Oleh karena itu, semakin banyak
jumlah kepemilikan saham oleh pihak mana-
jerial, maka pihak tersebut semakin termo-
tivasi untuk membantu dalam peningkatan
nilai perusahaan. Pernyataan tersebut juga
didukung oleh Nugrahanti & Novia (2012)
yang menyatakan bahwa memberikan kebe-
basan bagi manajer untuk memiliki saham
perusahaan akan membuat mereka tidak
berperilaku menguntungkan diri mereka
sendiri. Hal ini disebabkan mereka tidak
hanya sebagai manajer, tetapi juga sebagai
pemilik perusahaan (shareholders). Hal ini
mengindikasikan bahwa kepemilikan saham
oleh pihak manajemen dapat menjadi solusi
benturan antara agen dan prinsipal, karena
agen (manajerial) juga ikut merasakan ke-
nikmatan dan risiko dari setiap pengambilan
keputusan.

Sistem tata kelola perusahaan menurut
Darmadi (2013) adalah membantu untuk
menciptakan hubungan yang kondusif an-
tara unsur-unsur yang bertanggung jawab
di perusahaan (shareholders, commissioner
board, dan director board) dengan tujuan un-
tuk meningkatkan nilai perusahaan. Komi-
saris yang objektif (tidak memihak) sebagai
bagian dari dewan komisaris yang tidak
berhubungan dengan anggota dewan lain,
pemilik modal mayoritas dan independen
dari afiliasi lain yang bisa mempengaruhi
keahliannya dalam melakukan aktivitas un-
tuk meningkatkan nilai perusahaan (Zeidan
& Millner, 2015). Salah satu karakteristik
utama Good Corporate Governance menurut
Sengul & Obloj (2017) adalah adanya
komisaris independen yang didorong oleh
keinginan untuk memberikan rasa aman
yang lebih hakiki terhadap pemegang saham
minoritas. Pemegang saham minoritas telah
menderita kerugian yang substansial akibat
tindakan-tindakan destruktif yang dilaku-
kan direksi atau komisaris yang berada di

bawah kendali pemegang saham mayoritas.
Keterlibatan seorang komisaris independen
merupakan mekanisme keseimbangan. Jadi,
para eksekutif tidak menganggap perusa-
haan tersebut seperti milik sendiri.

Nilai perusahaan dapat direfleksikan
oleh beberapa indikator, seperti harga sa-
ham, PBV, dan Tobin’s Q. Semakin tinggi ke-
tiga indikator tersebut, semakin tinggi nilai
perusahaan. Khairiyani, Rahayu, & Her-
awaty (2016), Khairiyani & Rahayu (2016)
dan Khairiyani (2017) juga telah mengga-
bungkan semua pengukuran tersebut untuk
merefleksikan nilai perusahaan. Penelitian
ini berfokus pada perusahaan pertambang-
an karena sektor pertambangan masih men-
jadi sorotan para investor. Pernyataan ini
didukung oleh pernyataan Badan Koordina-
si Penanaman Modal (BKPM) pada Oktober
2016 bahwa sektor investasi yang paling di-
minati oleh para investor asing di Indonesia
adalah sektor industri pertambangan. Ta-
hun 2018 sektor pertambangan masih men-
jadi pilihan bagi para investor dari negara
lain, termasuk bagi asosiasi kamar dagang
dan industri China, karena itu kebutuhan
untuk barang-barang stainless yang sangat
dibutuhkan oleh China.

Berdasarkan data sekunder yang dio-
lah oleh peneliti bahwa rata-rata harga sa-
ham perusahaan pertambangan tahun 2015
menurun sebesar 55,44% dari tahun 2014,
sedangkan pada tahun 2016 meningkat se-
besar 131,45% dari tahun 2015. Rata-rata
PBV tahun 2015 menurun sebesar 51,48%
dari tahun 2014, sedangkan pada tahun
2016 meningkat sebesar 75,96% dari ta-
hun 2015. Rata-rata Tobin’s Q tahun 2015
menurun sebesar 53,92% dari tahun 2014,
sedangkan pada tahun 2016 meningkat se-
besar 71,18% dari tahun 2015. Data terse-
but menunjukkan bahwa nilai perusahaan
pertambangan selama tahun 2014-2016
berfluktuasi. Peneliti memiliki harapan nilai
perusahaan terus mengalami peningkatan,
tetapi data tersebut menunjukkan adanya
perbedaan antara kenyataan dan harapan
(phenomena gap).

Hasil penelitian Sukirni (2012), Zala-
ta & Roberts (2016), Mutmainah (2015)
dan Chong, Ting & Cheng (2017) mengin-
dikasikan kepemilikan manajerial dan
institusional memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan. Sementara itu, Adnan-
tara (2013), Lin & Chang (2016) dan Rahim
(2012) mengindikasikan bahwa kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional
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tidak signifikan pada nilai perusahaan. Su
& Sauerwald (2018), Cheng, Lee, & Shevlin
(2016), dan Love & Rachinsky (2015) mem-
berikan hasil yaitu saham yang dimiliki oleh
manajerial memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Francis, Hasan, Song, & Wais-
man (2013), Zalata & Roberts (2016), Mut-
mainah (2015) dan Bishnoi & Devi (2015)
menyatakan proporsi dewan komisaris in-
dependen berpengaruh terhadap nilai peru-
sahaan, sedangkan menurut penelitian Dar-
madi (2013), Chong, Ting & Cheng (2017)
dan Rahim (2012) bahwa proporsi dewan
komisaris independen tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Kamardin &
Haron (2011) menyatakan bahwa kompo-
sisi dewan direksi berpengaruh terhadap
nilai perusahaan, sedangkan Buvanendra,
Sridharan, & Thiyagarajan (2017), Claes-
sens & Yurtoglu (2013), dan Bishnoi & Devi
(2015) menyatakan jumlah dewan direksi ti-
dak bepengaruh terhadap nilai perusahaan.
Semua penelitian terdahulu di atas meng-
gunakan mekanisme internal tata kelola pe-
rusahaan dan hasilnya menunjukkan sim-
pulan yang tidak konsisten satu sama lain
(research gap). Hal ini memotivasi peneliti
untuk melakukan research lanjutan menge-
nai pengaruh mekanisme internal dari tata
kelola perusahaan dalam memprediksi nilai
perusahaan. Oleh karena itu, peneliti beru-
saha untuk menguatkan keyakinan bahwa
struktur kepemilikan dan struktur pengelo-
laan berpengaruh terhadap nilai perusahaan
dengan menggabungkan beberapa indikator
ke dalam satu model penelitian. Selanjut-
nya, kita dapat mengetahui bahwa indikator
mana yang paling dapat merefleksikan kon-
struk struktur kepemilikan, struktur penge-
lolaan dan nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini diharapkan dapat memberikan kontri-

Tabel 1. Proses pemilihan sampel

busi bagi perusahaan go public sebagai alat
analisis dalam pengambilan keputusan dan
menambah referensi bagi penelitian selan-
jutnya.

METODE

Populasi yang diambil yaitu pertam-
bangan di Indonesian Stock Exchange (IDX).
Adapun kriteria pemilihan sampel dapat di-
lihat pada Tabel 1.

Semua butir diperoleh secara tidak
langsung. Daftar perusahaan pertambang-
an dari saham ok. Semua item pengukuran
diambil per 31 Desember dari laporan ta-
hunan perusahaan. Variabel laten eksogen
yang digunakan yaitu struktur kepemilikan
dan struktur pengelolaan. Variabel laten en-
dogen yaitu nilai perusahaan. Variabel laten
eksogen ataupun endogen memiliki bebera-
pa indikator karena variabel laten merupa-
kan variabel yang unobserved. Adapun indi-
kator pengukuran masing-masing variabel
dapat dilihat pada Tabel 2.

Structural Equation Modeling (SEM) di-
gunakan untuk menganalisis data. Istilah
SEM menurut Jabeur (2017) adalah analisis
multivariat dalam ilmu sosial yang variabel-
nya terdiri atas variabel laten atau konstruk
(tidak bisa dihitung secara langsung) dan
variabel manifest atau indikator (yang bisa
langsung dihitung). SEM-PLS digunakan
untuk mempermudah dalam menganalisis
dan melakukan perhitungan statistik kare-
na metode analisis ini dapat digunakan un-
tuk analisis kausal-prediktif yang rumit dan
model tetap dapat diestimasi dengan ukuran
sampel kecil. Peneliti menggunakan software
SmartPLS versi 3. Pengujian PLS menurut
Ghozali & Latan (2015) dilakukan dengan
cara uji model pengukuran dan struktural.
Model pengukuran yaitu nilai loading an-

No. Urut Kriteria Sampel Total
1. Perusahaan pertambangan di BEI yang konsisten listing 41
mulai tahun 2014 sampai 2016
2. Dikurangi perusahaan yang tidak mempublikasikan -10
laporan keuangan di antara tahun 2014 sampai 2016
Dikurangi perusahaan yang mengalami kerugian
3. Jumlah perusahaan yang menjadi sampel -15
4. Jumlah periode pengamatan 16
5. Total data selama tahun penelitian (2014 sampai 2016). 3
6. Semua perusahaan yang menjadi sampel bukan 48

merupakan perusahaan BUMN.
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tara indikator dengan masing-masing vari-
abel laten. Model tersebut bertujuan untuk
mengevaluasi validitas dan reliabilitas seti-
ap konstruk atau variabel latennya. Model
struktural yaitu model yang dilakukan un-
tuk menguji pengaruh antara konstruk ek-
sogen terhadap konstruk endogen. Dalam
tahap tersebut akan diperoleh hasil estimasi
koefisien jalur dan tingkat signifikansi guna
penarikan simpulan atas dugaan yang te-
lah dikemukakan sebelumnya. Evaluasi mo-
del struktural menggunakan nilai koefisien

determinasi (R-Square) dan p-value yang
didapat melalui prosedur bootstrapping.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Langkah pertama pengujian adalah uji
convergent validity. Pengujian ini dievaluasi
berdasarkan hubungan antara skor kom-
ponen atau indikator dengan skor konstruk,
tinggi jika nilai loadingnya lebih besar dari-
pada 0,70 dan cukup jika antara 0,50 sam-
pai 0,60. Hasil pengujian dapat dilihat pada
Gambar 1.

Tabel 2. Pengukuran Laten Eksogen dan Endogen

No. Variabel Indikator Pengukuran
i1s Jumlah saham pihak manajerial x 100%
1. Struktur Kepemilikan KM Total saham yang diedarkan ° (1)
Sumber: Adnantara (2013), Darmadi (2013),
Khairiyan, Rahayu, & Herawaty (2016),
Mutmainah (2015), Rahim (2012), Su & Sauerwald
(2018), Zeidan & Mullner (2015).
KI Jumlah saham institusional x 1090% 2
Total saham yang diedarkan (2)
Sumber: Adnantara (2013), Darmadi (2013),
Francis, Hasan, Song, & Waisma (2013),
Khairiyani, Rahayu, & Herawaty (2016),
Mutmainah (2015), Rahim (2012), Zeidan &
Mdullner (2015).
2. Struktur Pengelolaan DKI Jumlah komisaris inglepefnden (3)
Total dewan komisaris
Sumber: Darmadi (2013), Francis, Hasan, Song, &
Waisman (2013), Khairiyani, Rahayu, & Herawaty
(2016), Mutmainah (2015), Rahim (2012), Zeidan
& Mullner (2015).
DD Jumlah anggota dewan direksi yang dimiliki @)
perusahaan
Sumber: Khairiyan, Rahayu, & Herawaty (2016)
3. Nilai Perusahaan HS close price per 31 Desember (5)
Sumber: Khairiyani (2017), Khairiyani & Rahayu
(2016),
Stock Price per Share
PBV Book Vdlue per Share (6)
Sumber: Khairiyani & Rahayu (2016), Khairiyani
(2017), Su & Sauerwald (2018)
TQ -7

Sumber: Adnantara (2013), Darmadi (2013),
Francis, Hasan, Song, & Waisman (2013),
Khairiyani (2017), Mutmainah (2015).
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0.884
0.232
Struktur
Kepemilikan

0.328
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Struktur
Pengelolaan
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PBV

0.965

0.969

Nilai Perusahaan

Gambar 1. Hasil Uji Convergent Validity 1

Gambar 1 mengindikasikan kepemi-
likan manajerial dan kepemilikan insti-
tusional mampu merefleksikan konstruk
struktur kepemilikan dengan nilai loading
masing-masing sebesar 0,179 dan 0,884.
Konstruk struktur pengelolaan diindikato-
ri dua indikator yaitu proporsi DKI dan DD
dengan nilai loading masing-masing sebesar
0,082 dan 0,999. Kinerja Nilai perusahaan
terdiri dari tiga indikator yaitu harga saham,

PBV, dan Tobin’s Q dengan nilai loading
masing-masing sebesar 0,461; 0,965, dan
0,969. Indikator kepemilikan manajerial,
proporsi dewan komisaris independen, dan
harga saham harus dikeluarkan dari mo-
del penelitian karena memiliki nilai loading
kurang dari 0,50. Harga saham tidak mam-
pu merefleksikan nilai perusahaan. Hal ini
sejalan dengan pernyataan Francis, Hasan,
Song, & Waisman (2013) bahwa harga saham

Tabel 3. Frekuensi Data Kepemilikan Manajerial

Frekuensi Persentase Persentase Persentase

yang Valid Kumulatif
o 21 43,8 43,8 43,8
0,0002 1 2,1 2,1 45,8
0,003 3 6,3 6,3 52,1
0,0068 2 4,2 4,2 56,3
0,01 2 4,2 4,2 60,4
0,02 1 2,1 2,1 62,5
0,34 3 6,3 6,3 68,8
0,88 1 2,1 2,1 70,8
4,39 3 6,3 6,3 77,1
6,56 1 2,1 2,1 79,2
Valid 6,57 1 2,1 2,1 81,3
6,58 1 2,1 2,1 83,3
13,19 1 2,1 2,1 85,4
13,33 1 2,1 2,1 87,5
15,13 1 2,1 2,1 89,6
27,22 1 2,1 2,1 91,7
27,53 1 2,1 2,1 93,8
33,07 1 2,1 2,1 95,8
65,11 1 2,1 2,1 97,9
65,72 1 2,1 2,1 100

Jumlah 48 100 100
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mempunyai kelemahan dalam menjelaskan
nilai perusahaan yaitu biasanya sering ber-
gantung pada perilaku para investor yang ti-
dak rasional dalam melakukan investasi.

Hasil penelitian ini menunjukkan bah-
wa posisi manajer sebagai pemegang sa-
ham belum mampu merefleksikan struktur
kepemilikan yang merupakan mekanisme
internal corporate governance, karena hanya
sedikit perusahaan pertambangan tahun
2014-2016 yang pihak manajerialnya ikut
serta memiliki saham dalam perusahaan
tersebut. Hal ini dibuktikan dengan frekuen-
si persentase kepemilikan manajerial pada
Tabel 3.

Tabel 3 memberikan makna bahwa
frekuensi kepemilikan manajerial dengan
nilai 0% merupakan frekuensi tertinggi yai-
tu sebesar 21 data. Hal ini mengindikasikan
bahwa masih kurangnya keinginan para ma-
najerial untuk ikut serta dalam kepemilikan
saham perusahaan pertambangan tahun
2014-2016, sehingga belum dapat memban-
tu mengurangi agency problem dalam peru-
sahaan.

Hasil pengujian mengindikasikan pro-
porsi dewan komisaris independen tidak
mampu merefleksikan struktur pengelolaan
yang merupakan mekanisme internal cor-
porate governance. Adapun hasil pengujian
proporsi dewan komisaris dapat dilihat pada
Tabel 4.

Tabel 4 mengindikasikan bahwa pro-
porsi dewan komisaris independen pada
pertambangan periode 2014-2016 secara
modus adalah 0,33. Data di atas mengindi-
kasikan bahwa pada umumnya perusahaan
sampel mempunyai proporsi dewan komisa-
ris sebanyak 33%. Panduan tata kelola pe-
rusahaan menyatakan tidak ada ketentuan
mengenai total anggota komisaris indepen-

den. Anggota tersebut berkewajiban mem-
berikan jaminan bahwa proses monitoring
beroperasi dengan efektif dan sesuai dengan
ketentuannya. Namun, Bursa Efek Indone-
sia mewajibkan paling tidak sebesar 30%
dari total dewan komisaris merupakan ko-
misaris independen (BAPEPAM, 2010). Hasil
ini mengindikasikan bahwa sebaiknya pe-
rusahaan pertambangan tahun 2014-2016
lebih meningkatkan proporsi komisaris in-
dependen agar dapat merefleksikan struk-
tur pengelolaan. Oleh karena itu, indikator
kepemilikan manajerial, dewan komisaris
independen dan harga saham tidak mam-
pu mencerminkan masing-masing variabel
latennya. Oleh karena itu, perlu dilakukan
kalkulasi pada PLS Algortihm (running calcu-
late) kembali (hasil pengujian dapat dilihat
pada Gambar 2).

Gambar 2 menunjukkan bahwa setelah
mengeluarkan tiga indikator yang tidak va-
lid, terlihat semua indikator telah memenuhi
convergent validity. Hasil uji convergent va-
lidity menunjukkan bahwa struktur kepemi-
likan hanya dicerminkan oleh indikator
kepemilikan institusional. Struktur pengelo-
laan hanya direfleksikan oleh jumlah dewan
direksi. Nilai perusahaan direfleksikan oleh
indikator PBV dan Tobin’s Q.

Discriminant validity membuat perban-
dingan antara nilai akar AVE dari tiap-tiap
variabel nilai perusahaan, struktur kepemi-
likan, dan struktur pengelolaan dengan ko-
relasi antarvariabel tersebut. Apabila nilai
akar kuadrat AVE pada tiap-tiap konstruk
laten lebih tinggi daripada nilai korelasi an-
tartiga konstruk laten tersebut, maka mo-
del memiliki nilai discriminant validity yang
baik. Cara lain dalam uji discriminant valid-
ity yaitu diukur berdasarkan apabila nilai
AVE berada di atas 0,5 maka model memiliki

Tabel 4. Frekuensi Data Proporsi Dewan Komisaris Independen

Frekuensi Persentase Persentase Persentase

yang Valid Kumulatif
0,2 1 2,1 2,1 2,1
0,22 1 2,1 2,1 4,2
0,25 3 6,3 6,3 10,4
0,3 3 6,3 6,3 16,7
Valid 0,33 21 43,8 43,8 60,4
0,4 11 22,9 22,9 83,3
0,5 5 10,4 10,4 93,8
0,67 3 6,3 6,3 100

Jumlah 48 100 100
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0.191
Struktur
Kepemilikan
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Struktur
Pengelolaan

PBV
0.975

0.977

Nilai Perusahaan

Gambar 2. Hasil Uji Convergent Validity 2

nilai discriminant validity yang baik. Adapun
hasil pengujian AVE dapat dilihat pada Tabel
S.

Tabel 5 mengindikasikan bahwa akar
AVE nilai perusahaan, struktur kepemilikan,
dan struktur pengelolaan masing-masing
sebesar 0,976; 1,000; 1,000. Langkah selan-
jutnya adalah melakukan perbandingan an-
tara nilai tersebut dengan nilai pada Tabel 6.

Pengujian pada Tabel 5 dan 6 menun-
jukkan bahwa akar dari AVE setiap konstruk
laten lebih tinggi daripada korelasi antarvari-
abel laten dengan variabel laten lainnya. Se-
lain itu, nilai AVE juga lebih tinggi daripada
0,5. Hal ini berarti bahwa model penelitian
ini memiliki nilai lulus pada uji discriminant
validity.

Langkah selanjutnya adalah melaku-
kan uji composite reliability block indicator.
Langkah ini digunakan untuk menguji suatu
variabel laten yang dievaluasi dengan Cro-
banch’s Alpha dan Composite realibility yang
nilainya harus lebih besar dari 0,70. Ada-
pun hasil pengujian dapat dilihat pada Tabel

7.

Tabel 7 mengindikasikan bahwa nilai
variabel laten yaitu nilai perusahaan, struk-
tur kepemilikan dan struktur pengelolaan
berada di atas 0,70. Hal ini memberikan arti
konstruk dalam penelitian mempunyai ting-
kat kekonsistenan yang tinggi. Langkah se-
lanjutnya adalah melakukan uji cronbach al-
pha dan hasilnya dapat dilihat pada Tabel 8.

Tabel 8 menghasilkan nilai bahwa
semua konstruk lebih besar dari 0,70. Data
tersebut mengindikasikan tiga konstruk la-
ten yang digunakan di penelitian ini memi-
liki realibilitas yang baik. Langkah selanjut-
nya adalah melakukan uji adjusted r-square
dan hasilnya dapat dilihat pada Tabel 9.

Tabel 9 menunjukkan bahwa variabili-
tas konstruk nilai perusahaan (PBV dan To-
bin’s Q) dapat diprediksi oleh variasi nilai
konstruk kepemilikan institusional dan
jumlah dewan direksi hanya pada tingkat
12,9%, sementara kemampuan variasi lain
yang tidak dimasukkan dalam model dapat
menjelaskan sebesar 87,1%. Langkah selan-

Tabel 5. Hasil Uji Average Variance Extracted (AVE)

Variabel Laten AVE VAVE

Nilai Perusahaan 0,952 0,976

Struktur Kepemilikan 1 1

Struktur Pengelolaan 1 1

Tabel 6. Hasil Uji Korelasi Antarvariabel Laten
Nilai Struktur Struktur
Variabel Lat
ariabe’ maten Perusahaan Kepemilikan Pengelolaan

Nilai Perusahaan 1
Struktur Kepemilikan 0,227 1
Struktur Pengelolaan 0,361 0,108 1
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Tabel 7. Hasil Uji Composite Reliability

Variabel Laten

Composite Reliability

Nilai Perusahaan
Struktur Kepemilikan
Struktur Pengelolaan

0,975
1
1

Tabel 8.Hasil Uji Cronbach Alpha

Variabel Laten

Cronbach Alpha

Nilai Perusahaan

Struktur Kepemilikan
Struktur Pengelolaan

0,95
1
1

jutnya adalah melakukan pengujian secara
parsial dan hasilnya dapat dilihat pada Ta-
bel 10.

Tabel 10 menunjukkan bahwa penguji-
an struktur kepemilikan dalam mempredik-
si nilai perusahaan yang dicerminkan PBV
dan Tobin’s Q menghasilkan koefisien de-
ngan nilai 0,191 dan p-value sebesar 0,049.
P-value lebih kecil daripada 0,05 sehingga
struktur kepemilikan memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Kondisi terse-
but mengindikasikan meningkatnya jum-
lah saham yang dimiliki oleh pihak institu-
sional dalam struktur kepemilikan mampu
meningkatkan nilai perusahaan yang dire-
fleksikan oleh PBV dan Tobin’s Q.

Jensen & Meckling (1976) mengung-
kapkan bahwa secara teoritis kepemilikan
institusional mempunyai fungsi utama da-
lam meminimalisasi agency problem yang
terjadi antara pihak manajerial dan pihak
pemilik perusahan. Hal ini disebabkan ke-
beradaan investor institusional lebih profe-
sional terhadap kegiatan analisis informasi,
sehingga dapat melakukan pengujian kean-
dalannya dan melakukan pengawasan lebih
ketat pada kegiatan perusahaan. Sukirni
(2012) juga menyatakan bahwa kepemilikan
institusional mempunyai arti penting dalam
melakukan monitoring terhadap pihak mana-
jerial. Hal ini disebabkan kepemilikan insti-
tusional akan mampu menciptakan moni-
toring yang sangat baik. Besarnya pengaruh
kepemilikan institusional sebagai pengawas
didorong dengan adanya modal mereka yang
sudah diinvestasikannya.

Hasil penelitian ini menunjukkan ada-

Tabel 9. Hasil Pengujian Adjusted R-Square

nya kepemilikan institusional dalam perusa-
haan pertambangan tahun 2014-2016 tetap
dapat menunjukkan mekanisme internal
tata kelola perusahaan. Mekanisme tersebut
digunakan untuk melakukan pengawasan
terhadap manajemen untuk mewujudkan
tujuan perusahaan yaitu meningkatkan nilai
perusahaan. Kondisi tersebut dapat terjadi
karena dari 16 sampel perusahaan yang teli-
ti, hanya 2 perusahaan yang tidak memili-
ki kepemilikan institusional yaitu PTBA dan
TINS. Perusahaan pertambangan merupa-
kan perusahaan yang diminati oleh para in-
vestor. Oleh karena itu, tidak mengherankan
bahwa hampir seluruh perusahaan pertam-
bangan yang menjadi sampel periode 2014-
2016 memiliki kepemilikan institusional da-
lam struktur kepemilikan sahamnya. Hasil
penelitian ini didukung oleh Sukirni (2012),
Zalata & Roberts (2016), Lehmann (2016),
Mutmainah (2015), Chong, Ting & Cheng
(2017), Khairiyani & Rahayu (2016), Shrivas-
tava & Addas (2014), dan Shan, Graves, &
Ali (2013) yang menyimpulkan keberadaan
institusi dalam kepemilikan perusahaan
mempunyai efek pada nilai perusahaan.

Untuk menunjang argumentasi terse-
but, peneliti menampilkan frekuensi menge-
nai data kepemilikan institusional pada
perusahaan pertambangan yang menjadi
sampel tahun 2014-2016. Adapun frekuensi
tersebut dapat filihat pada Tabel 11.

Tabel 11 sebagai pendukung bah-
wa dari 48 data yang dianalisis, frekuensi
kepemilikan institusional dengan nilai 0%
hanya sebesar 6 data atau 2 perusahaan
(PTBA dan TINS). Selain itu, rendahnya nilai

Variabel Laten

Adjusted R-Square

Nilai Perusahaan

0,129
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Tabel 10. Hasil Pengujian Secara Parsial
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Rata-

Pengaruh Koefisien Error T-Stat P-Value
Rata
Struktur Kepemilikan = Nilai
0,191 0,193 0,097 1,97 0,049
Perusahaan
Struktur Pengelolaan - Nilai
0,34 0,333 0,121 2,817 0,005

Perusahaan

kepemilikan institusional 0% ini dapat dili-
hat dari sisi persentase yaitu sebesar 12,5%
dan sisanya sebesar 75,5% memiliki nilai
kepemilikan institusional. Hal ini mengindi-
kasikan bahwa hampir seluruh perusahaan
pertambangan yang menjadi sampel periode
2014-2016 diminati oleh pihak institusional
dalam struktur kepemilikan sahamnya.
Tabel 10 menunjukkan bahwa pengu-
jlan struktur pengelolaan (jumlah dewan di-
reksi) pada nilai perusahaan menghasilkan
koefisien senilai 0,340 dan nilai signifikan-
si 0,005. Oleh karena p-value lebih kecil
daripada 0,05, maka dugaan diterima yang
berarti struktur pengelolaan yang dicer-

minkan oleh jumlah dewan direksi memiliki
pengaruh pada nilai perusahaan yang dire-
fleksikan oleh PBV dan Tobin’s Q. Hal terse-
but mengindikasikan bahwa meningkatnya
anggota dewan direksi dalam struktur pe-
ngelolaan mampu meningkatkan nilai pe-
rusahaan pertambangan tahun 2014-2016.
Hasil ini juga didukung oleh pernyataan
Bishnoi & Devi (2015) bahwa semakin tinggi
jumlah dewan direksi akan mampu manga-
wasi kinerja perusahaan untuk dapat ber-
jalan ke depan dengan lebih baik lagi sehing-
ga dapat memberikan peningkatan nilai
perusahaan. penelitian Kamardin & Haron
(2011) juga memberikan hasil bahwa jumlah

Tabel 11. Frekuensi Data Kepemilikan Institusional

] Persentase yan Persen
Frekuensi Persentase valid yang I:u::uliatsi:
o 6 12,5 12,5 12,5
0,69 3 6,3 6,3 18,8
17,68 3 6,3 6.3 25
22,64 2 4,2 4.2 29,2
e ) 42 4.2 33,3
34,56 1 2,1 2,1 35,4
34,77 2 4,2 +2 39,6
37 3 6,3 6,3 45,8
39,91 1 2,1 2,1 7.9
43,91 3 6,3 6,3 o2
50 3 6.3 6,3 60,4
Valid 50 . > s on s
oo 5 6.3 6.3 68,8
64,74 1 2,1 2,1 70,8
65,06 1 2,1 2,1 72,9
65,14 1 2,1 2,1 &
66,99 3 6,3 6,3 81,3
67,85 1 2,1 2,1 83,3
68,33 1 2,1 2,1 85,4
70,18 1 2,1 2,1 87,5
92,5 1 2,1 2,1 89,6
92,6 2 4,2 4.2 93,8
93,14 3 6,3 6,3 100
Jumlah 48 100 100
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Tabel 12. Frekuensi Data Jumlah Dewan Direksi

Persentase Persentase

Frekuensi Persentase

yang Valid Kumulatif

3
14
13
12
5

8 1
Jumlah 48

Valid

N O g pdW

6,3 6,3 6,3
29,2 29,2 35,4
27,1 27,1 62,5
25 25 87,5
10,4 10,4 97,9
2,1 2,1 100
100 100.0

Tabel 13. Rata-Rata Jumlah Dewan Direksi

N Minimum Maksimum Rata-Rata

Tahun 2014 16 3 8 5.12
Tahun 2015 16 3 7 5.06
Tahun 2016 16 3 7 5.13
Valid N (listwise) 16

dewan direksi memiliki pengaruh terhadap  SIMPULAN

nilai perusahaan.

Terkait dewan direksi, peneliti juga
menyajikan frekuensi mengenai data jumlah
dewan direksi pada perusahaan pertambang-
an yang menjadi sampel tahun 2014-2016.
Adapun data tersebut dapat dilihat pada Ta-
bel 12.

Tabel 12 sebagai pendukung bahwa
dari 48 data yang dianalisis, struktur pe-
ngelolaan dengan jumlah dewan direksi an-
tara 4-6 orang memiliki nilai frekuensi yang
tertinggi. Hasil ini mengindikasikan perusa-
haan sampel selama 2014-2016 telah mem-
perhatikan jumlah dewan direksi dalam
struktur pengelolaannya. Oleh karena itu,
tidak mengherankan bahwa struktur penge-
lolaan yang direfleksikan oleh jumlah dewan
direksi mampu mempengaruhi nilai perusa-
haan.

Selain Tabel 12, peneliti juga menampil-
kan rata-rata jumlah dewan direksi pada pe-
rusahaan pertambangan yang menjadi sam-
pel tahun 2014-2016. Hal ini dapat dilihat
pada Tabel 13.

Tabel 13 menunjukkan bahwa rata-ra-
ta jumlah dewan direksi sejalan dengan
fenomena menurunnya nilai perusahaan di
tahun 2015 dan meningkatnya nilai perusa-
haan di tahun 2016. Hal ini dapat disimpul-
kan bahwa jumlah dewan direksi antara 4-6
orang adalah kompeten untuk meningkat-
kan nilai perusahaan.

Hasil pengujian secara statistik telah
membuktikan struktur kepemilikan yang
diindikatori kepemilikan institusional dan
struktur pengelolaan yang direfleksikan oleh
jumlah dewan direksi meningkatkan nilai
perusahaan yang direfleksikan oleh PBV dan
Tobin’s Q pada perusahaan pertambangan
tahun 2014-2016. Namun, keikutsertaaan
manajer sebagai pemegang saham dan jum-
lah komisaris independen belum memiliki
kemampuan dalam merefleksikan struktur
kepemilikan dan struktur pengelolaan. Pa-
dahal, secara teoritis dua indikator tersebut
sangat berperan penting dalam tata kelola
internal perusahaan. Hasil uji secara statisi-
tik mengindikasikan bahwa kepemilikan in-
stitusional dalam stuktur kepemilikan serta
jumlah dewan direksi dalam stuktur penge-
lolaan terhadap nilai perusahaan masih sa-
ngat lemah.

Penelitian selanjutnya diharapkan
dapat melakukan penelitian pada perusa-
haan di luar negeri dan bandingkan dengan
tata kelola perusahaan pertambangan di
Indonesia. Selain itu, peneliti di masa yang
akan datang diharapkan dapat menambah
mekanisme eksternal corporate governance.
Perusahaan pertambangan yang menjadi
sampel sebaiknya harus lebih meningkatkan
mekanisme internal corporate governance
baik dari sisi struktur kepemilikan maupun
struktur pengelolaan. Hal ini disebabkan
corporate governance sangat penting dalam
suatu perusahaan untuk menyeimbangkan
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kepentingan antara manajerial (agent) dan
pemegang saham (principal) demi mening-
katkan nilai perusahaan. Oleh karena itu,
banyaknya jumlah lembar saham yang dimi-
liki oleh pihak manajerial dan institusional
sangat penting bagi perusahaan. Perusa-
haan juga harus senantiasa meningkatkan
jumlah anggota dewan komisaris indepen-
den demi menjaga tingkat keseimbangan
antara pemegang saham mayoritas dan mi-
noritas atau antara pemegang saham dan
pemilik perusahaan.
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