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ABSTRACT

The research aimed to examine the effect of corporate governance mecanismin ownership
structure, intern factors, and extern factors on firm value. Intern factors are board size,
and growth market. Extern factors are inflation and interest rate. This research was
condusted by quantitative method and used data of industry classification listed in
Indonesia Sock Exchange (IDX). The data was analyzed separately between among
periods using multiple linier regression model. Total sample were 172 companies.

The result of this showed research there are institutional ownership, manajerial
ownership, and board size have significant effect and positive effect. Majority ownership,
interest rate has positive effect but not significant. Growth market rate, interest rate, and
inflation did not have significant influence to the firm value.
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PENDAHULUAN

Menurunnya nilai perusahaan pada entitas-entitas di Indonesia serta beredarnya
kasus teori keagenan menjadi latar belakang maraknya pemberlakuan peraturan good
corporate governance. Fenomena tersebut didukung oleh beberapa peneliti yang
menjelaskan bahwa tata kelola perusahaan memiliki peran penting dalam mempengaruhi
Kinerja perusahaan di dalam pasar keuangan (Dittmar et al, 2003; Nam dan Nam, 2004).
Penelitian penting yang juga terkait dengan pengaruh hubungan tata kelola perusahaan
dalam perkembangan pasar keuangan juga dilakukan oleh Jomo (1995), Claessens and
Djankov (1998), Himmelberg et a. (1999), Haniffa and Cooke (2000), Nagar et al. (2000),
Morck et al. (2000), Suto (2003), Klapper and Love (2004), Chang and Mansor (2005)
serta Tam and Tan (2007).

Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan argumentasi bahwa penyebab
terjadinya konflik keagenan disebabkan karena adanya pemisahan kepemilikan dan
pengendalian. Konflik keagenan dapat menurunkan nilai perusahaan. Apabila nilai
perusahaan menurun, maka nilai kekayaan yang dimiliki oleh pemegang saham perusahaan
yang juga akan menurun atau merugi dan akan berdampak pada pengawasan terhadap
pihak manajemen oleh pihak pemilik perusahaan.

Penelitian dengan hasil berbeda yang dilakukan oleh Nenova (2003), Ahunwan
(2003), Pinkowitz et a. (2003), Klapper and Love (2004) dan Bebhuck et al. (2004)
menemukan bahwa kepemilikan saham mayoritas pada perusahaan memicu menurunnya
nilai perusahaan. Kepemilikan blok saham yang cenderung dimiliki oleh pihak insider atau
manger cenderung akan berperilaku secara bebas. Menurunnya nila perusahaan
disebabkan karena pemegang saham mayoritas yang dapat mengambil aih hak dari
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pemegang saham minoritas. Dalam hal ini, peneliti fokus pada masalah kepemimpinan
mayoritas yang berdampak negatif terhadap nilai perusahaan.

Daam jurnal Susanti dan Mildawati (2014) yang dikemukakan oleh (Suranta dan
Midiastuty, 2003) kepemilikan saham ingtitusional dengan jumlah yang besar dapat
mencerminkan adanya tingkat pengendalian yang bagus dalam memonitor pihak
mangjemen (Faizal, 2004). Semakin besar saham yang dimiliki oleh pihak institusional
maka semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan serta mampu meminimalisir adanya
tindakan konflik keagenan.

Daam jurnal Susanti dan Mildawati (2014) yang dikemukakan oleh (Suranta dan
Midiastuty, 2003) mengemukakan bahwa kepemilikan manajemen merupakan kepemilikan
saham biasa pada perusahaan yang dimiliki oleh pihak mangemen. Manger dapat
meningkatkan nilai perusahaan karena dapat bertindak sesuai dengan keinginan pihak
principal perusahaan (Siallagan dan Machfoedz, 2006). Pihak manajer akan merasa bahwa
kedudukan mangjer dengan pemilik perusahaan adalah sgjgjar serta merasa memiliki
perusahaan. Dengan demikian pihak manger akan lebih mawas diri untuk bisa
meningkatkan nilai perusahaan.

Kyereboach-Cleman and Biekpe (2006) melakukan penelitian serupa yang diambil
dari data perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek di Ghana, menemukan hubungan
positif antara ukuran dewan direksi dengan nilai perusahaan. Sedangkan dalam penelitian
yang dilakukan oleh Mak and Kusnadi (2005) pada perusahaan yang terdaftar di Malaysia,
Singapura, dan Nigeria menemukan adanya hubungan negatif antara ukuran dewan direksi
yang besar terhadap nilai perusahaan pada negara-negara tersebut. Dalam hubungannya
dengan ukuran dewan direksi, peneliti mengacu pada masalah tentang analisis besar
kecilnya ukuran dewan direksi yang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITISDAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Adanya agency problem dapat memicu terjadinya penurunan nilai perusahaan.
Nilai perusahaan merupakan interpretasi keberhasilan suatu perusahaan. Jika nilai
perusahaan tinggi maka perusahaan tersebut memiliki tingkat keberhasilan yang tinggi
pula. Nilal perusahaan yang tinggi merupakan daya tarik bagi investor dalam penanaman
saham. Semakin meningkatnya harga saham maka semakin meningkat pula nila
perusahaan, sehinggaterjadi pula peningkatan pada kesejahteraan pemilik perusahaan.

Untuk menanggulangi masalah agensi, maka perusahaan akan menerapkan sistem
tata kelola perusahaan dalam menghindari penurunan nilai perusahaan. Mekanisme tata
kelola perusahaan pada penelitian ini meliputi struktur kepemilikan saham institusional,
dimana saham-saham perusahaan dimiliki oleh institusi baik yang bergerak dalam bidang
keuangan maupun nonkeuangan, atau badan hukum lain. Kepemilikan saham institusional
biasanya efektif dengan melakukan batasa-batasan pada keputusan mangemen, karena
kepemilikan saham institusional biasanya bersifat pasif. Selain itu terdapat kepemilikan
saham mangjerial, adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh anggota direksi maupun
komisaris perusahaan. Selanjutnya ada kepemilikan saham mayoritas.

Mekanisme perusahaan terhadap nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh faktor
internal perusahaan yang meliputi jumlah dewan direksi, dimana peningkatan proporsi
dewan direksi tersebut dapat menguntungkan perusahaan akibat adanya diskusi yang lebih
heterogen. Faktor internal lainnya adalah pertumbuhan pasar, yang dihitung dari selisih
penjualan tahun sekarang dengan tahun sebelumnya dimana selisih yang meningkat tiap
taunnya akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.

Faktor eksternal yang meliputi suku bunga, dan tingkat inflasi yang tidak stabil
akan menjadi hambatan bagi penilaian kinerja perusahaan. Dan juga akan mempenagruhi
proses pengambilan keputusan yang dilakuan oleh pengel ola perusahaan.
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Pengar uh Kepemilikan Institusional dengan Nilai Perusahaan

Suatu perusahaan memiliki paling tidak dua jenis kepemilikan saham, yaitu
kepemilikan saham institusional dan kepemilikan saham mangjerial. Kepemilikan saham
institusional merupakan saham yang dimiliki oleh suatu badan hukum, instansi keuangan
maupun nonkeuangan. Kepemilikan institusional sebagai pihak pengawas akan menjadi
alat yang efektif utnuk mengawasi kinerja pengelola perusahaan (Mildawati dan Susanti,
2014). Yang berakibat mangjemen akan terdorong untuk meningkatkan kinerjanya,
selanjutnyanilai perusahaan akan meningkat.

Kepemilikan saham institusional sebagai pihak pengawas didukung oleh teori
keagenan. Menurut teori tersebut perusahaan dengan kepemilikan saham institusional besar
dapat meningkatkan tingkat pengawasan terhadap pihak manajemen dan dapat menjadikan
biaya pengawasan yang relatif kecil dibandingkan dengan perusahaan yang propors saham
institusional nya kecil.

Menurut Faizal (2014) dalam jurna Susanti dan Mildawati (2014), suatu
perusahaan dengan persentase kepemilikan institusional yang besar mengindikasikan
kemampuannya dalam melakukan monitoring pada perusahaan. Semakin besar
kepemilikan institusional maka akan semakin besar pula tingkat pemanfaatan aktiva
perusahaan yang efisien.

H1: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengar uh Kepemilikan Manajemen dengan Nilai Perusahaan

Kepemilikan saham mangjerial adalah bagian persentase yang dimiliki oleh
anggota dewan komisaris maupun dewan direksi suatu perusshaan (Suranta dan
Midiastuty, 2006) dalam jurnal Susanti dan Mildawati, 2014. Dengan memiliki sebagian
dari saham perusahaan, maka mangjemen berhak ikut andil dalam pembentukan serta
pengambilan keputusan perusahaan (Diyah dan Erman, 2009). Apabila kepemilikan
mangjerial tergolong rendah maka akan terjadi implikas yang buruk yaitu terjadinya
perilaku opportunistic manajemen (Jensen dan Meckling, 1976).

Berdasarkan teori keagenan kepemilikan mangjerial akan mendorong pihak
mangemen untuk meningkatkan kinerja perusahaan, karena pihak pengelola perusahaan
akan berasums bahwa perusahaan adalah milik mereka. Sehingga pihak mangjer akan
mensggjarkan perbedaan kepentinggan antara pihak insiders dengan pihak outsiders.
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Menyelaraskan perbedaan kepentingan antara pihak mangemen dengan pihak pemegang
saham, sehingga konflik agensi yang timbul diasumsikan akan berkurang. Kepemilikan
mangerial yang besar akan meningkatkan tingkat pengawasan terhadap perusahaan
sehingga meningkatkan kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan yang meningkat akan
meningkatkan nilai perusahaan.

H2: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Saham Mayoritas dengan Nilai Perusahaan

Kepemilikan saham mayoritas merupakan salah satu bagian penting dalam
melaksanakan ketentuan demokratis di pasar keuangan (Kaplan and Minton, 1994).
Berdasakan teori keagenan kepemilikan saham yang terkonsentrasi telah terbukti dapat
merugikan pihak pemegang saham minoritas. Hal ini dikarenakan pemegang saham
terkonsentrasi atau mayoritas melakukan tindakan manipulasi hak-hak yang dimiliki oleh
pemegang saham minoritas. Pengambil alihan yang dilakukan oleh pemegang saham
mayoritas memiliki dua bentuk yaitu “under investment” dan “over investment” pada
perputaran arus kas bebas pada pasar keuangan (Pinkowitz et a. 2003).

Pengambil aihan hak-hak pemegang saham minoritas disebabkan oleh beberapa
faktor, seperti lemahnya peraturan di dalam pasar keuangan berkembang. Dalam hal ini
pemerintah ikut berperan dalam membuat kebijakan dan peraturan di pasar keuangan.
Aparatur di dalam pasar keuangan mempunyai hubungan dengan anggota politik negara,
yang mana pihak-pihak tersebut saling mendukung kepentingan satu sama lain. Otoritas
negara ikut andil dalam mengelola perusahaan dan mengendalikan perusahaan yang ada di
dalam pasar keuangan. Di sisi lain, otoritas negara tidak memiliki skill manaemen yang
tepat dalam menjalakan perusahaan secara efektif. Sebagian dari otoritas negara hanya
mencari keuntungan pribadi dari perusahaan-perusahaan tersebut (Gupta, 2005).

H3:  Kepemilikan saham mayoritas (majority shareholders) berpengaruh negatif
terhadap kinerja perusahaan.

Pengar uh Pertumbuhan Pasar dengan Nilai Perusahaan

Pertumbuhan pasar merupakan peluang bisnis dari faktor eksternal perusahaan
yang tersedia di pasar. Pertumbuhan pasar diukur dari rasio selish anatar penjualan tahun
lalu dikurangi penjualan taun sekarang lalu dibagi dengan penjualan taun lalu (Sujoko dan
Soebiantoro, 2007). Pertumbuhan pasar yang tinggi menunjukkan peluang pasar yang
bagus.

Hal ini didukung oleh teori sinyal yang menyatakan bahwa pertumbuhan pasar
yang tinggi akan memberikan sinyal positif dan menarik minat investor untuk
menanamkan modal pasa perusahaan karena dapat dilihat bahwa perusahaan meimiliki
prospek yang bagus pada masa yang akan datang.

Hasil pendlitian yang dilakukan oleh Sujoko dan Soebiantoro (2007) menyatakan
bahwa pertumbuhan pasar yang baik atau meningkat pada tiap periodenya, menunjukkan
kinerja perusahaan yang semakin membaik kemudian berimplikas pada investor yang
merespon positif pada harga saham perusahaan. Jika harga saham perusahaan terus naik
maka nilai perusahaan juga akan meningkat.

H4: Pertumbuhan pasar berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Ukuran Dewan Direks dengan Nilai Perusahaan
Anggota dewan yang dimaksud adalah direktur dari dalam maupun luar
perusahaan. Direktur eksternal bukan berasal dari dalam perusahaan tetap mempunyai
andil dalam peningkatan nilai finansial karena memiliki pengetahuan serta pemahaman
yang tinggi (Fama and Jensen, 1983; Baysin and Butler, 1985). Sedangkan direktur
internal adalah pihak dari dalam perusahaan yang sudah dipekerjakan menurut kopetensi
4
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dan pemahamannya dalam menjalankan kegiatan perusahaan. Pihak internal akan
memberikan informasi perusahaan kepada pihak eksternal, sehingga pihak eksternal dapat
membuat keputusan keuangan dengan tepat (Stiles and Taylor, 1993). Dalam hipotesis ini,
peneliti akan menggunakan teori pemangku kepentingan dalam mengukur pengaruh
ukuran dewan direksi terhadap nilai perusahan.

Teori pemangku kepentingan yang bertentangan dengan teori keagenan. Teori ini
menyatakan terdapat pengaruh positif antara ukuran dewan direksi dengan nilai
perusahaan. Teori ini menjelaskan bahwa banyaknya anggota dewan dapat memutuskan
kebijakan-kebijakan perusahaan dengan lebih baik. Besarnya ukuran dewan direksi
menuntut anggota dewan dalam peningkatan pemahaman yang berkaitan dengan korporasi.
Teori pemangku kepentingan menjelaskan bahwa anggota dewan dapat menghindari
keputusan yang irasional dalam pembuatan kebijakan karena adanya persaingan yang sehat
didalamnya. Teori pemangku kepentingan mempunyai asas untuk bekerja demi perusahaan
bukan demi keuntungan pribadi. Dewan direks dalam kasus ini adalah pihak yang
independen dalam mengambil keputusan guna mengurangi terjadinya investasi berlebih
ataupun investasi berkurang dari arus kas bebas.

H5:  Ukuran dewan direksi yang semakin besar berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.

Pengaruh Tingkat Suku Bunga dengan Nilai Perusahaan

Apabila persentase suku bunga meningkat dapat berdampak pada pihak investor
yang akan memberikan sinyal positif untuk menanamkan dananya pada sektor perbankan
dan mengurangi minat investor untuk menanamkan dana ke pasar modal. Apabila investor
tidak tertarik melakukan penanaman dana di pasar modal, maka harga saham perusahaan
dapat dipastikan turun dan berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Berdasarkan teori
sinyal pada suku bunga dengan persentase yang tinggi dapat berdampak pada
berkurangnya minat pihak investor untuk menginvestasikan dana nya ke pasar modal
sehingga aktivitas perdagangan akan menurun dan nilai perusahaan akan menurun
merupakan sinyal negatif bagi perusahaan.

H6: Suku bunga berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Tingkat Inflasi dengan Nilai Perusahaan

Tingkat inflasi yang stabil merupakan salah satu faktor utama bagi keselarasan
perekonomian negara yang pada berdampak kepada peningkatan kesejahteraan masyarakat
(Rosy T.W., M. Theresia, 2013). Ha lain dijelaskan oleh Sujoko dan Soebiantoro (2007)
yang menyatakan bahwa dengan adanya inflasi yang rendah memiliki dampak pada
kemampuan daya beli masyarakat yang menurun. Karena dengan bertambahnya persentase
tingkat inflasi akan memiliki dampak pada menurunnya tingkat sales, yang akan
menyebabkan penurunan laba perusahaan. Berdasarkan teori sinyal dengan menurunnya
laba perusahaan membuat pihak investor tidak lagi tertarik untuk menanamkan investasi.
Sinyal yang dihasilkan adalah sinya negatif dengan kesimpulan yang didapat adalah
permintaan menurun dan akan berakibat pada harga sasham yang ikut melemah.
Menurunnya harga saham mampu mengakibatkan melemahnya nilai perusahaan.

H7:  Tingkat inflasi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Variabel Pendlitian

Variabel terikat yang diwakili oleh nilai perusahaan merupakan variabel yang bisa
dipengaruhi atau bisa saja menjadi variabel yang menjadi akibat, karena adanya variabel
bebas. Jadi, variabel dependen diharapkan menjadi variabel yang dapat dipengaruhi oleh
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variabel independen. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan variabel nilai perusahaan
yang akan diukur menggunakan Tobin’s Q sebagai variabel dependen.

Variabel yang digunakan dalam variabel ini adalah Tobin’s Q. Tobin’s Q dihitung
dengan menjumlahkan hasil dari kapitalisasi pasar ditambah total aset ditambah total
ekuitas. Dimana pencarian hasil kapitalisasi pasar dihitung dari perkalian antara jumlah
saham beredar dengan harga saham. Penjumlahan tersebut kemudian dibagi dengan total
aset.

Market Capitalization+Total Aset-1otal Ekuitas

Total Aset

Tobin's Q =

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari kepemilikan saham institusional,
kepemilikan saham mangjerial, kepemilikan saham mayoritas, pertumbuhan pasar yang
dihitung dari selish penjualan tahun ini dengan penjualan tahun lalu kemudian dikali
seratus persen, ukuran dewan direksi, tingkat suku bunga tahunan, dan tingkat inflasi
tahunan.

Populasi dan Sampel

Populas yang menjadi objek penelitian ini adalah perusahaan non-keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2014 yang menerbitkan laporan
tahunan serta laporan keuangan.

M etode pengambilan sampel yang digunakan di dalam penelitian ini adalah metode
purposive sampling, berupa pengambilan sample dengan kriteria sesuai dengan
pertimbangan tertentu (Jogiyanto, 2004), dengan kriteria:

1. Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan 31 Desember 2011, 31 Desember 2012,
31 Desember 2013, 31 Desember 2014.

2. Struktur modal perusahaan harus memuat kepemilikan mangerial tigp tahun yang
digunakan sebagai sample.

3. Perusahaan menggunakan mata uang Rupiah selama periode 2011-2014.

Jenisdan Sumber Data

Pada penelitian ini data yang digunakan adalah data yang bersifat sekunder. Data
sekunder adalah jenis data yang di peroleh kemudian dikumpulkan dan disatukan oleh
riset-riset sebelumnya atau yang diterbitkan oleh berbagai instansi bersangkutan dan
dituukan untuk umum sebagal sumber data penelitian berikutnya. Biasanya data sekunder
mencakup sumber tidak langsung berupa data dokumentasi dan arsip-arsip resmi. Peneliti
akan mengambil data yang tercantum pada fact book serta buku tahunan perusahaan yang
telah di download pada web (http://www.idx.co.id/).

Metode Analisis

Uji hipotesis menggunakan alat regresi berganda. Pemilihan regresi berganda untuk
mengetahui besarnya pengaruh dari setigp variabel independen terhadap variable
dependen. Persamaan regresi berganda sebagai berikut :

Qit =ug + @, KM, +p,Kepiy, + B3 KepMan, + B, PPas, +B;logUD,,
+B,SB, + B4INF,

Keterangan :

KM = Kepemilikan Mayoritas
Kepl = Kepemilikan Intitusional
KepMan = Kepemilikan Mangjerial
PPas = Pertumbuhan Pasar

ubD = Ukuran Dewan
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SB = Suku Bunga
INF = Tingkat Inflasi

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Daam pendlitian ini, yang menjadi objek penelitian adalah seluruh perusahaan
non-keuangan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode tahun 2014 yang
menerbitkan laporan tahunan dan laporan keuangannya. Sampel penelitian merupakan
perusahaan — perusahaan didalam objek penelitian yang memenuhi kriteria-kriteria yang
telah ditentukan. Rincian objek dan sampel penelitian dijelaskan pada tabel 1 berikut:

Tabel 1
Objek Pendlitian

Keterangan Jumlah
Populasi perusahaan manufaktur 1 tahun 82
Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki saham mangjerial
. (36)
tiap tahun
Perusahaan manufaktur memenuhi kriteria untuk dijadikan 46
sampe
Sampel perusahaan manufaktur pada periode 2011-2014 184
Data yang di outlier tahun 2011 (5)
Data yang di outlier tahun 2012 (2
Data yang di outlier tahun 2013 (1)
Data yang di outlier tahun 2014 (4)
Total sampel penelitian periode 2011-2014 172

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui persebaran data-data penelitian
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nila maksimum, dan nilai minimum.
Statistik deskrpitif dan distribusi frekuensi seluruh variabel — variabel penelitian disgjikan
padatabel 2 di bawah ini.

Tabd 2
Statistik Deskriptif Variabel
Sampe Minimum Maximum  Mean Std.
Deviation
TobinsQ 172 1,0405 7,2695 1,518651 0,5560297

Kep. Instusional 172 0,0779 0,9565  0,615024 0,1882838
Kep. Mangjerial 172 0,0001 0,9510 0,075329 0,1370909

Kep. Mayoritas 172 0,0896 0,9565  0,475155 0,1897205
Pertumbuhan 172 -0,8789 13,3485 0,273201  1,526638
Pasar

Dewan Direksi 172 2 13 5,605 2,3806
Suku Bunga 172 0,0575 0,0775  0,067500 0,0088610
Inflasi 172 0,04 0,08 0,0621 0,02175

Valid N (listwise) 172
Sumber : data sekunder yang diolah, 2016
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Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik yang dilakukan pada penelitian ini terdiri atas uji normalitas, uji
multikolonieritas, uji autokorelas dan uji heteroskedastisitas. Dari seluruh uji asumsi
klasik yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa :

I Uji normalitas dengan uji kolmogorov-smirnov menunjukkan nilai probabilitas
sebesar 0,738. Dengan nilai probabilitas yang lebih dari 0,05 maka dapat
dismpulkan bahwaresidua data penelitian terdistribusi secara normal.

ii.  Uji multikolonieritas menunjukkan nilai tolerance masing-masing variabel yang
lebih besar dari 0,10 serta nilai VIF masing-masing variabel yang tidak lebih dari
10. Berdasarkan hasil tersebut, dapat dismpulkan bahwa tidak terdapat
multikolonieritas pada model regresi penelitian ini.

iii.  Uji heteroskedasitas dengan grafik scatterplot (terlampir) menunjukkan persebaran
titik-titik pada grafik yang tidak menunjukkan pola tertentu. Dengan demikian, data-
data penelitian ini heteroskedastisitas atau memiliki nilai variance yang berbeda.

Uji Hipotesis

Uji hipotesis yang dilakukan pada penelitian menggunakan uji regresi berganda
dengan asumsi ordinary least square. Hasil uji yang telah dilakukan ditampilkan pada
tabel 3.

Tabel 4
Hasil Uji Hipotesis

Hipotesis Koefisen | Hasll | Keputusan

Kepemilikan institusional
H1 | berpengaruh positif terhadap nilai (+) -0,072 0,029 Dierima
perusahaan (Tobin’s Q).

Kepemilikan mangjerial berpengaruh
H2 | positif terhadap nilai perusahaan (+) -0,34 0,003 Diterima
(Tobin’s Q).

Kepemilikan saham mayoritas
H3 | berpengaruh negatif terhadap nilai ) 0,174 0,083 Ditolak
perusahaan (Tobin’s Q).

Pertumbuhan pasar berpengaruh
H4 | positif terhadap nilai perusahaan (+) -0,021 0,101 Ditolak
(Tobin’s Q).

Proporsi dewan direksi berpengaruh
H5 | positif terhadap nilai perusahaan (+) 0,009 0,030 Diterima
(Tobin’s Q).

Tingkat suku bunga berpengaaruh
H6 | negatif terhadap nilai perusahaan (-) 3,927 0,619 Ditolak
(Tobin’s Q).

Inflasi berpengaruh negatif terhadap

H7 | ilai perusahaan (Tobin’s Q). ()

-1,799 0,578 Ditolak

Sumber : data sekunder yang diolah, 2016
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Hasil uji regres dikatakan mendukung hipotesis penelitian apabila menunjukkan
nilai probabilitas kurang dari 0,1. Hasil uji koeffisien determinasi pada uji regresi yang
menunjukkan nilai adjusted R sgquare sebesar 0,099 yang menunjukkan bahwa variabilitas
variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen sebesar 9,9 %.

Interpretas Hasil

Hipotesis 1

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan, variabel kepemilikan saham
institusional memilki nilai signifikansi 0,029 dimana angka tersebut lebih kecil dari 0,05
dan memiliki nilai t sebesar -0,740. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa
kepemilikan saham institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Teori agenss menyatakan bahwa banyaknya informasi yang diungkapkan
perusahaan dapat mencegah asimetri informasi, terutama bagi investor outsider. Teori
sinyal menyatakan bahwa suatu laporan tahunan perusahaan dapat menjadi sinyal atau
tanda apakah perusahaan layak untuk ditanami investasi. Kepemilikan institusional
merupakan proporsi kepemilikan saham biasa oleh ingtitusi lain di luar perusahaan.

Berdasarkan hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa rasio kepemilikan
saham ingtitusional menjadi faktor penentu efektivitas pengawasan yang diberlakukan ol eh
perusahaan guna mengawasi pihak mangemen. Hasil pada penelitian ini menggambarkan
bahwa kepemilikan saham institusional yang tinggi dapat menjamin meningkatnya nilai
perusahaan.

Hasil penelitian ini didukung oleh Sujoko dan Soebiantoro U. (2007) yang
menyatakan bahwa kepemilikan institusonal berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Sebaliknya penelitian ini tidak didukung oleh Susanti dan Mildawati (2014)
dengan hasil yang sama yaitu kepemilkan institusional berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan.

Hipotesis 2

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan, variabel kepemilikan saham

mangjerial memilki nilai signifikansi 0,003 dimana angka tersebut lebih kecil dari 0,05 dan
memiliki nilai t sebesar -0,340. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan
saham ingtitusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Teori agensi menyatakan bahwa banyaknya informasi yang diungkapkan perusahaan dapat
mencegah asimetri informasi. Hasil tersebut menjelaskan bahwa proporsi kepemilikan
mangjerial yang tinggi akan mengakibatkan melemahnya nilai perusahaan dengan
berasumsi bahwa pihak manajemen sebagai pemilik perusahaan maka pihak manaemen
akan melakukan segala upaya dalam peningkatan harga saham dan kesgjahteraan diri
sendiri karenatelah berhasil dalam upaya peningkatan nilai perusahaan. Pada penelitian ini
membuktikan bahwa pihak mangjerial memiliki sifat self interest.

Hasil tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan Susanti dan Mildawati
(2014) bahwa kepemilkan mangjerial signifikan terhadap nila perusahaan, tetapi tidak
pada penelitian yang dilakukan oleh Sujoko dan Soebiantoro U. (2007) dengan hasil
kepemilkan mangjerial terhadap nilai perusahaan tidak signifikan.

Hipotesis 3

Berdasarkan hasil yang telah diolah SPSS menyatakan bahwa kepemilikan saham
mayoritas memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,083 dimana angka tersebut lebih besar
dari 0,05. Dan memiliki nilai t sebesar 1,745. Hasil tersebut menjelaskan bahwa

9



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 6, Nomor 1, Tahun 2017, Halaman 10

kepemilkan saham mayoritas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Teori agenss menyatakan bahwa banyaknya informasi yang diungkapkan
perusahaan dapat mencegah asimetri informasi. Kepemilkan saham mayoritas yang tinggi
belum tetntu akan menurunkan nilai perusahaan karena pemegang saham mayoritas bisa
sgja memiliki pola pikir yang berbeda untuk memajukan perusahaan dan menaikkan harga
saham pada pasar dan meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Kashif
Rashid Sardar M.N. Islam (2003) bahwa kepemilikan saham mayoritas berdampak negatif
pada nilai perusahaan. Tetapi penelitian ini didukung oleh Sujoko dan Soebiantoro U.
(2007).

Hipotesis4

Dengan hasil signifikansi sebesar 0,010 dimana angka tersebut lebih besar dari
0,05. Dan nilai t sebesar -0,021 menyatakan bahwa dengan hasil tersebut maka hubungan
pertumbuhan pasar terhadap nilai pertumbuhan tidak signifikan.

Teori sinyal menyatakan bahwa suatu laporan tahunan perusahaan dapat menjadi
sinya atau tanda apakah perusahaan layak untuk ditanami investasi. Pertumbuhan pasar
bukanlah merupakan faktor penentu dalam menaikkan nilai perusahaan. Pertumbuhan
pasar memiliki faktor-faktor internal maupun eksternal yang tidak dapat dikendalikan oleh
perusahaan. Hasil ini tidak didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Sujoko dan
Soebiantoro U. (2007) yang menyatakan bahwa pertumbuhan pasar signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Hipotesis 5

Dengan hasil signifiansi sebesar 0,030 dimana angka tersebut lebih kecil dari 0,05
dan nilai t sebesar 0,196 maka dapat dijelaskan bahwa hubungan ukuran dewan direksi
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Teori pemangku kepentingan menyatakan bahwa tinggi rendahnya jumlah dewan
direks pada perusahaan merupakan faktor penentu untuk meningkatnya nilai perusahaan.
Dewan direksi yang optima memungkinkan rapat pengambilan keputusan yang lebih
kompetitif dan fokus pada tujuan perusahaan karena mendapat masukan-masukan dari
sesama pihak direks sehingga memungkinkan dalam pengambilan keputusan yang optimal
bagi perusahaan.

Hasil dari penelitian ini didukung oleh Sujoko dan Soebiantoro U. (2007) yang
menyatakan bahwa hasil dari hubungan antara jumlah dewan direksi terhadap nilai
perusahaan adalah signifikan.

Hipotesis 6

Hasil penelitian menyatakan bahwa nilai signifikans sebesar 0,619 dan angka
tersebut jauh diatas 0,05. Memiliki nilai t sebesar 0,498. Hal ini menyatakan bahwa
hubungan antara tingkat suku bunga terhadap nilai perusahaan tidak signifikan.

Teori sinyal menyatakan bahwa suatu laporan tahunan perusahaan dapat menjadi
sinya atau tanda apakah perusahaan layak untuk ditanami investasi. Tingkat suku bunga
bukan menjadi faktor penentu bahwa tingkat inflasi yang tinggi dapat menurunkan nilai
perusahaan. Perusahaan memiliki strategi-strategi khusus dalam menghadapi fakstor
eksternal ini. Hasil pengujian ini tidak didukung oleh penelian yang dilakukan oleh Sujoko
dan Soebiantoro U. (2007) yang menyatakan bahwa tingkat inflasi berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.
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Hipotesis 7

Dengan hasil signifikansi sebesar 0,578 dan nilai t sebesar -0,558. Diamana nilai
signifikansi lebih besar dari 0,05 maka hasil tersebut dapat dikatakan tidak signifikan
antara hubungan inflasi dengan nilai perusahaan.

Teori sinyal menyatakan bahwa suatu laporan tahunan perusahaan dapat menjadi
sinya atau tanda apakah perusahaan layak untuk ditanami investasi. Meningkatknya nilai
inflasi bukan menjadi alasan utama bahwa perusahaan akan kehilangan nilainya. Tingkat
inflasi bukan menjadi faktor penentu bahwa tingkat inflasi yang tinggi dapat menurunkan
nilai perusahaan. Perusahaan memiliki strategi-strategi khusus dalam menghadapi fakstor
eksterna ini. Hasil pengujian ini didukung oleh penelian yang dilakukan oleh Rosy T.W.,
M. Theresia (2013) yang menyatakan bahwa tingkat inflasi berpengaruh tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN

Kesimpulan

Penelitian ini digunakan untuk mengetahui pengaruh secara signifikan antara
implementasi  Corporaate Governance dalam mempengaruhi nilai perusahaan yang
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011-2014. Dengan menggunakan
metode analisis regresi berganda terhadap 297 responden, dapat diperoleh kesimpulan
sebagai berikut :

1.  Pendlitian pada hipotesis pertama menunjukkan bahwa terdapat pengaruh mekanisme
Corporate Governance dalam ha kepemilikan saham mayoritas yang mempunyai
arah positif dan tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan.

2. Hasll penditian pada hipotesis kedua menunjukkan bahwa terdapat pengaruh
mekanisme Corporate Governance dalam hal kepemilikan saham institusional yaitu
mempunyai nilai negatif dan berpengaruh secara signifikan pada kinerja perusahaan.

3.  Hasil dari hipotesis ketiga menunjukkan bahwa terdapat pengaruh mekanisme
Corporate Governance dalam hal kepemilikan saham mangjeria yang mempunyai
nilai positif dan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan.

4.  Sdlanjutnya hipotesis keempat menunjukkan bahwa terdapat pengaruh mekanisme
Corporate Governance dalam hal lgju pertumbuhan pasar dengan hasil negatif dan
tidak signifikan padanilai perusahaan.

5. Hasil pengujian pada hipotesis kelima menunjukkan bahwa terdapat pengaruh
mekanisme Corporate Governance dalam ha ukuran dewan direks dengan positif
dan signifikan padanilai perusahaan.

6. Hasl pengujian pada hipotesis keenam menunjukkan bahwa terdapat pengaruh
Corporate Governance dalam hal tingkat suku bunga yang memiliki nilai positif dan
tidak signifikan terhadap nilai perusaha.

7.  Hasil pengujian pada hipotesis ketujuh menunjukkan bahwa pengaruh mekanisme
Corporaate Governance dalam hal tingkat infasi berpengaruh tidak signifikan dan
mempunyai nilai negatif pada kinerja perusahaan.

Keterbatasan
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah:
1.  Jumlah sampel yang terbatas karena tidak semua perusahaan memiliki struktur
kepemilikan saham mangjerial setiap tahun.

Saran
Berdasarkan kesimpulan diatas, maka dapat disimpulkan beberapa saran sebagai
berikut :
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1. Pendlitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan jumlah sampel yang lebih
banyak lagi yang diharapkan berguna untuk mendapatkan hasil yang yang lebih
akurat dan meyakinkan.

2. Pendlitian selanjutkan diharapkan dapat menambah atau mengubah variabel -variabel
yang sudah ada dengan yang baru dan diharapkan mampu melengkapi kesempurnaan
dalam faktor-faktor yang berpengaruh terhadap mekanisme Corporate Governance
yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
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