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ABSTRACT

This study aimed to analyze the effect of managerial ownership, institutional 
ownership, board size, independent board size, board size and the size of the 
value of the company on the companies included in the LQ 45 index in Indonesia 
Stock Exchange.

The sampling method used was purposive sampling. Of the population of firms 
that enter in LQ 45 during the period of 2009-2011, taken nineteen sampel.
Alat companies that meet the criteria of analysis used is multiple linear 
regression analysis by first covering the classical assumption of normality test, 
multikolonieritas, autocorrelation, heteroskedasticity.

The results showed a significant variable that is partially managerial ownership. 
While the variable institutional ownership, board size, board size independent, 
board size and size has no effect on firm value.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, ukuran dewan komisaris, ukuran dewan komisaris 
independen, ukuran dewan direksi dan size terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ 45 di Bursa Efek Indonesia.

Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Dari 
populasi perusahaan yang masuk dalam indeks LQ 45 selama periode 2009-
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2011, diambil sembilan belas perusahaan yang memenuhi kriteria sampel.
Alat analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda dengan 
terlebih dahulu melakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, 
multikolonieritas, autokorelasi, heteroskedastisitas.

Hasil penelitian menunjukkan variabel yang berpengaruh signifikan secara 
parsial yaitu kepemilikan manajerial. Sedangkan variabel kepemilikan 
institusional, ukuran dewan komisaris, ukuran dewan komisaris independen, 
ukuran dewan direksi dan size tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Kata kunci :

 teori agensi, corporate governance,kinerja perusahaan

PENDAHULUAN

Tahun 2008 Amerika dilanda krisis akibat kerugian di pasar perumahan (subprime 
mortgages) yang mana kondisi ini berdampak terhadap sektor ekonomi di hampir seluruh 
negara di dunia. Krisis ekonomi global juga berdampak terhadap jatuhnya harga saham di 
Indonesia. Akibat krisis global, bursa saham Indonesia mengalami penurunan indeks harga 
saham. Penurunan indeks harga saham di bursa tentu tidak di inginkan oleh pemegang 
saham, karena penurunan harga saham akan berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. 
Hal ini disebabkan harga pasar saham perusahaan mencerminkan penilaian investor 
keseluruhan atas setiap ekuitas yang dimiliki. Harga pasar saham menunjukan penilaian 
sentral dari seluruh pelaku pasar, harga pasar saham bertindak sebagai barometer kinerja 
manajemen perusahaan.

Peningkatan nilai perusahaan ini dapat tercapai apabila ada kerja sama yang baik 
antara manajemen perusahaan dengan pihak lain yang meliputi shareholder maupun 
stakeholder. Kenyataanmya penyatuan kepentingan antara manajemen dengan pemilik 
perusahaan seringkali menimbulkan masalah. Adanya masalah diantara manajer dan 
pemegang saham disebut masalah agensi (agency problem). Agency problem merupakan 
pemisahan antara kepemilikan (principal/investor) dan pengendalian (agent/manajer). 
Agency problem tersebut akan menyebabkan tidak tercapainya tujuan perusahaan, yaitu 
meningkatkan nilai perusahaan dengan cara memaksimumkan kekayaan pemegang 
saham. Maka dari itu diperlukan sebuah kontrol untuk monitoring dan pengawasan yang 
baik akan mengarahkan tujuan sebagaimana mestinya. Menurut Barnhart & Rosenstein 
(1998) dalam Purwantini (2011) mekanisme corporate governance terbagi menjadi dua 
yaitu internal mechanism (mekanisme internal) meliputi kepemilikan manajerial, dewan 
komisaris, ukuran dewan direksi, kepemilikan institusional, keberadaan komite audit dan 
dewan komisaris independen dan juga External mechanism (mekanisme eksternal), seperti 
pengendalian oleh pasar dan level debt financing. Mekanisme corporate governance ini 
akan meningkatkan pengawasan bagi perusahaan, sehingga melalui pengawasan tersebut 
diharapkan kinerja perusahaan akan lebih baik sehingga dapat meningkatkan nilai 
perusahaan.
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Kesadaran perusahaan di Indonesia untuk melaksanakan tata kelola perusahaan masih 
relatif rendah. Masih adanya perusahaan yang belum melakukan pengelolaan manajemen 
dengan baik membuat Indonesia memiliki indeks corporate governance paling rendah 
jika di bandingkan dengan negara asia lain nya seperti Singapura, Malaysia dan Thailand. 
Berdasarkan CLSA Asia-Pacific Markets, Asian Corporate Governance Assocition pada 
tahun 2012 peringkat indeks corporate governance masih berada di peringkat bawah.

Tabel 1.1

Corporate Governance in Asia

Market ranked by corporate governance

Market
CG 

Rules & 
Practices

Enfor-
cement

Political
& 

Regulatory
IGAAP

CG 
Culture

Total 
Score 
(2012)

Total 
Score 
(2010)

Total 
Score 
(2007)

Total 
Score 
(2005)

Singapura 68 64 73 87 54 69 67 65 70
Hongkong 62 68 71 75 53 66 65 67 69
Thailand 62 44 54 80 50 58 55 47 50
Japan 45 57 52 70 53 55 57 52 -
Malaysia 52 39 63 80 38 55 52 49 56
Taiwan 50 35 56 77 46 53 55 54 52
India 49 42 56 63 43 51 49 56 61
Korea 43 39 56 75 34 49 45 49 50
China 43 33 46 70 30 45 49 45 44
Philippines 35 25 44 73 29 41 37 41 46
Indonesia 35 22 33 62 33 37 40 37 37

Sumber: CLSA Asia-Pacific Markets, Asian Corporate Governance Assocition 
2012

Berdasarkan Tabel 1.1 rangking corporate governance di Asia tahun 2012, Indonesia 
berada pada level terbawah dalam kepatuhan peraturan yaitu 35; politik 33; penerapan; 22 
dan budaya GCG; 33. Laporan tentang GCG oleh CLSA (2010), menempatkan Indonesia 
di urutan 10 dari 11 negara di Asia dengan skor 33 untuk masalah penegakan hukum, 32 
untuk budaya corporate governance, dan dengan skor total 40. Meskipun skor Indonesia 
di tahun 2010 lebih baik dibandingkan dengan 2012, kenyataannya Indonesia masih tetap 
berada di urutan terbawah di antara Negara-negara Asia. Faktor-faktor penyebab rendahnya 
kinerja Indonesia adalah penegakan hukum dan budaya corporate governance yang masih 
berada di titik paling rendah di antara negara-negara lain yang sedang tumbuh di Asia. 
Penilaian yang dilakukan oleh CLSA didasarkan pada faktor eksternal dengan bobot 60% 
dibandingkan faktor internal yang hanya diberi bobot 40% saja. Fakta ini menunjukkan 
bahwa implementasi GCG di Indonesia membutuhkan pendekatan yang komprehensif dan 
penegakan yang lebih nyata lagi.

Berbagai langkah kebijakan untuk memulihkan kegiatan ekonomi telah ditempuh 
Pemerintah melalui Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) diantaranya melalui 
beberapa peraturan yang telah dikeluarkan dengan tujuan untuk meningkatkan transparansi 
dan konsistensi perusahaan serta mendorong terciptanya penerapan pengelolaan dunia 
usaha yang baik (Good Corporate Governance). Upaya Bapepam dalam penerapan GCG ini 
adalah dengan dimasukkannya klausul yang mewajibkan emiten/perusahaan publik untuk 
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memiliki komisaris independen, direktur independen, komite audit, sekretaris independen 
dan komite renumerasi dalam undang-undang (UU) Nomor 8 Tahun 1995 Tentang Pasar 
Modal.

Salah satu pendekatan dalam menentukan nilai intrinsic saham adalah price book 
value (PBV). PBV atau rasio harga per nilai buku merupakan hubungan antara harga 
pasar saham dengan nilai buku per lembar saham. PBV merupakan rasio untuk mengukur 
kinerja keuangan perusahaan. PBV menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan mampu 
menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. 
Semakin tinggi rasio PBV dapat diartikan semakin berhasil perusahaan menciptakan 
nilai bagi pemegang saham (Hidayati, 2010). Faktor lain yang dapat mempengaruhi 
price book value yaitu size perusahaan. Size perusahaan dilihat dari total asset yang 
dimiliki oleh perusahaan yang dapat dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. 
Apabila perusahaan memiliki total asset yang besar, pihak manajemen lebih leluasa dalam 
mempergunakan asset yang ada diperusahaan tersebut (Hidayati, 2010).

A. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dikemukakan di atas, maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah :
1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
3. Apakah ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
4. Apakah ukuran komisaris independen berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
5 Apakah ukuran dewan direksi berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

B. Tujuan Penelitian 
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini antara lain: 

1. Untuk melihat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 
2. Untuk melihat pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. 
3. Untuk melihat pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap nilai perusahaan.
4. Untuk melihat pengaruh ukuran komisaris independen terhadap nilai perusahaan. 
5. Untuk melihat pengaruh ukuran dewan direksi terhadap nilai perusahaan. 

C. Tinjauan Pustaka

1. Agency Teory
Menurut Jensen dan Meckling (1976) teori utama yang mendasari konsep good 

corporate governance adalah teori keagenan. Ketika pemilik (atau manajer) mendelegasikan 
otoritas pengambilan keputusan pada pihak lain, terdapat hubungan keagenan antara 
kedua pihak.

Teori keagenan mengemukakan hubungan antara principal (pemilik) dan agent 
(manajer) dalam hal pengelolaan perusahaan, dimana principal merupakan suatu entitas 
yang mendelegasikan wewenang untuk mengelola perusahaan kepada pihak agent 
(manajemen).
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2. Good Corporate Governance
Keputusan Menteri BUMN No.117/M-MBU/2002 tanggal 31 Juli 2002 tentang 

Penerapan GCG pada BUMN menyatakan bahwa corporate governance adalah suatu 
proses dan struktur yang digunakan oleh organ BUMN untuk meningkatkan keberhasilan 
usaha dan akuntabilitas perusahaan guna mewujudkan nilai pemegang saham dalam jangka 
panjang dengan tetap memperhatikan pemangku kepentingan (stakeholder) lainnya, 
berlandasarkan peraturan perundangan dan nilai-nilai etika.

3. Prinsip-Prinsip Good Corporate Governance
a. Transparansi (transparency) yaitu keterbukaan dalam melaksanakan proses 

pengambilan keputusan dan keterbukaan dalam mengemukakan informasi 
materiil dan relevan mengenai perusahaan. 

b. Akuntabilitas (accountability) yaitu kejelasan fungsi, pelaksanaan dan 
pertanggung jawaban organ sehingga pengelolaan perusahaan terlaksana 
efektif. 

c. Pertanggung Jawaban (responsibility) yaitu kesesuaian di dalam pengelolaan 
perusahaan terhadap peraturan perundang-undangan yang berlaku dan prinsip-
prinsip korporasi yang sehat. 

d. Kemandirian (independency) yaitu keadaan dimana perusahaan dikelola 
secara profesional tanpa benturan kepentingan dan pengaruh/tekanan dari 
pihak manapun yang tidak sesuai dengan peraturan perundang-undangan yang 
berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat.

e. Kewajaran (fairness) yaitu keadilan dan kesetaraan didalam memenuhi hak-
hak stakeholder yang timbul berdasarkan perjanjian dan peraturan perundang-
undangan yang berlaku.

4. Mekanisme Good Corporate Governance
Variabel corporate governance diukur dengan menggunakan mekanisme. Mekanisme 

corporate governance merupakan syarat-syarat pelaksanaan sistem dalam suatu badan 
usaha. Mekanisme corporate governance yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
mekanisme internal yaitu kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dewan 
komisaris, dewan komisaris independen, dan dewan direksi. Menurut Jensen dan Meckling 
(1976), kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional adalah dua mekanisme 
corporate governance utama yang membantu mengendalikan masalah keagenan. Dalam 
suatu perusahaan, dewan memegang peranan yang signifikan dalam penentuan strategi 
perusahaan. Kekuasaan tertinggi dalam hal operasional di perusahaan terletak pada dewan 
direksi. Dewan komisaris dan dewan direksi memiliki kekuasaan dan kekuatan tertinggi 
di dalam semua aspek organisasi. Keberadaan komisaris independen sangat diperlukan 
sebagai salah satu elemen corporate governance yang membantu meningkatkan 
akuntabilitas dewan komisaris. Komisaris independen membantu merencanakan strategi 
jangka panjang dan secara berkala melakukan review atas implementasi strategi tersebut.
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5. Size Perusahaan
Size perusahaan dilihat dari total asset yang dimiliki oleh perusahaan yang dapat 

dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Jika perusahaan memiliki total asset 
yang besar, pihak manajemen lebih leluasa dalam mempergunakan asset yang ada 
diperusahaan tersebut. Jika dilihat dari sisi manajemen, kemudahan yang dimilikinya 
dalam mengendalikan perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan (Suharli, 2006).

6. Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan lazim diindikasikan dengan price to book value (PBV), yang 

merupakan tingkat kepercayaan pasar pada prospek perusahaan ke depan (Euis dan 
Taswan, 2002). Rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan atau price book value 
(PBV), menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan menciptakan nilai relatif terhadap 
jumlah modal yang diinvestasikan. PBV yang tinggi mencerminkan harga saham yang 
tinggi dibandingkan nilai buku perlembar saham. Tandellin (2001) menyebutkan hubungan 
antara harga pasar dan nilai buku per lembar saham bisa juga dipakai sebagai pendekatan 
alternatif untuk menentukan nilai suatu saham, karena secara teoritis nilai pasar suatu 
saham haruslah mencerminkan nilai bukunya.



Zanera,	Fifi	&	Widyar,		Pengaruh Mekanisme Good Corporate Governance (GCG)...       413

HIPOTESIS PENELITIAN

H1 : Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
H2 : Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
H3 : Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
H4 : Ukuran komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai.
H5 : Ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian ini berbentuk penelitian kausal dengan pendekatan kuantitatif. Unit 
analisis dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang masuk terdaftar dalam 
LQ45 di Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
tercatat dalam indeks LQ 45 di BEI selama periode Agustus 2008- Januari 2011. 

Tabel	1	Definisi	Operasional	Variabel

No Variabel Definisi Variabel Pengukuran

1
Nilai 
Perusahaan

Rasio antara harga per 
lembar saham dengan 
nilai buku per lembar 
saham

2
Kepemilikan 
Manajerial

Jumlah kepemilikan 
saham yang dimiliki 
manajemen.

3
Kepemilikan 
Institusional

Proporsi kepemilikan 
saham yang dimiliki 
oleh institusi 

4
Ukuran Dewan 
Komisaris

Jumlah anggota dewan 
komisaris perusahaan ∑ Anggota dewan komisaris

5
Ukuran Dewan 
Komisaris 
Independen

Jumlah anggota dewan 
komisaris yang tidak 
memiliki hubungan 
dengan anggota dewan 
komisaris lainnya.

6
Ukuran Dewan 
Direksi

Jumlah anggota 
dewan direksi dalam 
perusahaan

∑ anggota dewan direksi

7
Size 
Perusahaan

Ukuran/besarnya aset 
yang dimiliki oleh 
perusahaan.

Natural logarithm of total asset
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A. Hasil Penelitian dan Pembahasan 

Analisis Deskriptif Variabel Penelitian
Deskripsi variabel dalam statistik deskriptif yang digunakan pada penelitian ini 

meliputi nilai minimum, maksimum, mean (rata-rata), dan standar deviasi dari satu 
variabel dependen yaitu price book value dan lima variabel independen yaitu kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional, ukuran dewan komisaris, ukuran dewan komisaris 
independen dan ukuran dewan direksi. Serta satu variabel kontrol yaitu size perusahaan.

Tabel 2 Deskripsi Variabel Penelitian

N Minimum Maximum Mean
Std. 

Deviation
X1 48 0,00 2,05 0,1567 ,49711
X2 48 0,00 80,64 43,5908 29,00284
X3 48 4,00 11,00 6,9167 2,00885
X4 48 30,00 60,00 43,8485 8,89210
X5 48 3,00 12,00 7,0417 2,16312
X6 48 5,07E12 3,82E14 7,4142E13 9,38907E13
Y 48 0,43 8,31 3,2598 1,94326

Valid N (listwise) 48
X1= Kepemilikan Manajerial, X2=Kepemilikan Institusional, X3=Ukuran Dewan 

Komisaris, X4= Ukuran Dewan Komisaris Independen, X5= Ukuran Dewan Direksi, 
X6=Size Perusahaan, Y=PBV

Sumber : data sekunder yang diolah, 2013 (lampiran)

Tabel 2 terlihat nilai rata-rata PBV pada perusahaan yang masuk dalam indeks 
LQ45 tahun 2009-2011 dan dijadikan sampel adalah 3,25 % dengan standar deviasinya 
adalah 1,94326. Tabel 2 juga menunjukan nilai terendah PBV yaitu 0,43% dan nilai 
tertinggi 8,31 %. Rata-rata jumlah kepemilikan manajerial adalah 0,15 % dengan standar 
deviasinya 0,49711. Rata-rata kepemilikan institusional adalah 43,59% dengan standar 
deviasi 29,00284. Rata-rata ukuran dewan komisaris adalah 6,91 % dengan standar deviasi 
2,00885. Rata-rata ukuran komisaris independen adalah 43,84 % dengan standar deviasi 
8,89210. Rata-rata ukuran dewan direksi adalah 7,04 % dengan standar deviasi 2,16312. 
Rata-rata size perusahaan yang masuk dalam indeks LQ45 tahun 2009-2011 dan dijadikan 
sampel adalah 7,414 % dengan standar deviasi 9,38907E13.

B. Uji Asumsi Klasik

1. Uji Normalitas
Tabel 3 Hasil Uji Kolmogrov-Smirnov

Unstandardized Residual
N 26

Normal Parametersa Mean 0.0000000
Std. Deviation 0.30689351
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Most Extreme 
Differences

Absolute 0.112

Positive 0.103
Negative -0.112

Kolmogorov-Smirnov Z 0.569
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.903

Sumber : data sekunder yang diolah, 2013

Distribusi data bisa dikatakan normal atau tidak dapat dilihat dari tingkat 
signifikasinya. Hasil uji Kolmogrov-Smirnov menghasilkan tingkat signifikan > 0,05 yaitu 
0,93 dengan demikian data dalam penelitian ini berdistribusi normal.

2. Uji Multikolinearitas
Tabel 4 Hasil Uji Multikolinearitas

Model
Tolerance

Collinearity Statistics

VIF

1

(Constant)
Lnx1 0.262 3.819
Lnx2 0.304 3.286
Lnx3 0.292 3.424
Lnx4 0.244 4.092
Lnx5 0.220 4.551
Lnx6 0.271 3.691

Sumber : data sekunder yang diolah, 2013 

Berdasarkan Tabel 4 hasil perhitungan nilai Tolerance menunjukan tidak ada 
variabel independen yang memiliki nilai kurang dari 0,10 yang berarti tidak ada korelasi 
antar variabel independen yang nilainya lebih dari 95%. Hasil perhitungan nilai Variance 
Inflation Factor (VIF) menunjukan tidak ada variabel independen yang memiliki nilai 
VIF lebih dari 10, sehingga dapat disimpulkan tidak ada multikoloniearitas antar variabel 
dalam model regresi. 

3. Uji Autokorelasi
Tabel 5 Hasil Uji Autokorelasi

Model Durbin-Waston
Model Regresi 1.693

Sumber : data sekunder yang diolah, 2013 

Hasil analisis regresi spss yang terdapat dalam Tabel 5.5 diperoleh nilai Durbin-
Waston sebesar 1,693. Berdasarkan Tabel 5.4 mengenai kriteria uji autokorelasi durbin 
waston (DW test) maka dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak ada autokorelasi.
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4. Uji Heterokedastisitas 
Tabel 6 Hasil Uji Gleser

Model T Sig.

1

(Constant) 0.105 0.918
Lnx1 -0.696 0.495
Lnx2 1.298 0.210
Lnx3 0.180 0.859
Lnx4 -1.303 0.208
Lnx5 0.289 0.776
Lnx6 0.470 0.644

a. Dependent Variable: AbsRes

Sumber : data sekunder yang diolah, 2013

Hasil uji Gleser untuk heterokedastisitas terlihat pada Tabel 6. Berdasarkan uji Gleser 
diperoleh angka t signifikan dari variabel bebas lebih besar dari 5%, hal ini menunjukan 
bahwa tidak ada pola heterokedastisitas. 

C. Hasil Analisis Regresi Berganda
Model analisis regresi berganda yang digunakan dalam penelitian ini adalah :

Ln+ + Ln + + + + e
Tabel 7 Hasil Analisis Regresi Berganda

Model
B

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients t Sig.

Std. Error Beta

1

(Constant) 7.506 2.659 2.823 0.011
Lnx1 .093 0.037 0.706 2.502 0.022
Lnx2 -0.555 0.202 -0.719 -2.747 0.013
Lnx3 0.003 0.425 0.002 0.008 0.994
Lnx4 0.682 0.651 0.306 1.047 0.308
Lnx5 -0.771 0.477 -0.498 -1.617 0.122
Lnx6 -0.153 0.129 -0.329 -1.186 0.250

a. Dependent Variable: LnY
X1= Kepemilikan Manajerial, X2=Kepemilikan Institusional, X3=Ukuran Dewan 

Komisaris, X4= Ukuran Dewan Komisaris Independen, X5= Ukuran Dewan Direksi, 
X6=Size Perusahaan, Y=PBV

Sumber : data sekunder yang diolah, 2013

 Hasil analisis regresi dengan menggunakan tingkat signifikan sebesar 5% diperoleh 
persamaan berikut :

Ln-0,555 + 0,003Ln + 0,682 -0,771 - + e
Persamaan tersebut menunjukan bahwa apabila nilai koefisien regresi dari masing-

masing variabel di anggap nol, maka besarnya LnY dari perusahaan-perusahaan yang 
terdaftar di LQ45 BEI sebagai sampel penelitian adalah sebesar nilai konstanta yaitu 
7,506.
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D. Pembahasan Hasil Penelitian

1. Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil analisis regresi berganda menunjukan bahwa secara parsial kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikan 
0,022 yang berarti kurang dari 5%. Besarnya proporsi kepemilikan manjerial dianggap 
sinyal positif bagi investor karena menurut teory agency cost, kepemilikan manajerial 
merupakan mekanisme yang efektif untuk mengatasi konflik keagenan yang terjadi akibat 
kepentingan antara manajer dan pemilik. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang 
dilakukan oleh Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011), Taswan (2002) serta Rachmawati 
dan Triatmoko (2007) bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan.

2. Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil analisis regresi berganda menunjukan bahwa secara parsial kepemilikan 

manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai 
signifikan 0,013 yang berarti kurang dari 5%. Kepemilikan institusional dalam penelitian 
ini cukup besar yaitu sebesar 43,59%, dengan jumlah saham tersebut investor institusional 
mayoritas memiliki kesempatan untuk berkompromi dengan manajemen untuk melalukan 
pengelolaan dan pemantauan secara profesional terhadap perkembangan investasinya. 
Akan tetapi kompromi antara investor institusional dengan manajemen cenderung dianggap 
negatif oleh pasar, karena manajemen sering dianggap mengambil tindakan atau kebijakan 
yang kurang optimal dan cenderung mengarah pada investor institusional, sehingga 
mengabaikan kepentingan investor lain. Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Sari dan Riduwan (2012), Triatmoko (2007) serta Herawaty (2008) 
menemukan bahwa ada pengaruh positif signifikan kepemilikan institusioanal dengan 
nilai perusahaan. 

3. Ukuran Dewan Komisaris Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil analisis regresi berganda menunjukan bahwa secara parsial ukuran dewan 

komisaris berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai 
signifikan 0,994 yang berarti lebih dari 5%. Penelitian ini menghasilkan variabel ukuran 
dewan komisaris tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini bisa disebabkan 
karena ukuran dewan komisaris yang terlalu besar mengakibatkan proses pengambilan 
keputusan berjalan lebih lamban. Penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan 
oleh Bukhori (2012). Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Kyereboah (2007), Siallagan dan Machfoedz (2006) serta Aminah dan Ramadhani (2010) 
menemukan bahwa dewan komisaris berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

4. Ukuran Dewan Komisaris Independen Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil analisis regresi berganda menunjukan bahwa secara parsial komisaris independen 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikan 
0,308 yang berarti lebih dari 5%. Penelitian ini menunjukan bahwa variabel ukuran dewan 
komisaris independen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penambahan ukuran 
anggota dewan komisaris independen dimungkinkan hanya sekedar memenuhi ketentuan 
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formal, sementara pemegang saham mayoritas masih memegang peranan penting sehingga 
kinerja dewan tidak meningkat. Hasil ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 
Aminah dan Ramadhani (2010) serta Adi dan Swandari (2011). Hasil penelitian ini berbeda 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Kyereboah (2007) serta Sudana dan Arlidania (2011) 
menemukan dewan komisaris independen berpengaruh postif terhadap nilai perusahaan.

5. Ukuran Dewan Direksi Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil analisis regresi berganda menunjukan bahwa secara parsial direksi berpengaruh 

negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikan 0,122 yang 
berarti lebih dari 5%. Penelitian ini menunjukan bahwa variabel ukuran dewan direksi 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini mungkin disebabkan ukuran dewan 
direksi yang terlalu besar akan menyebabkan timbulnya permasalahan agensi. Hasil 
penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan Bukhori dan Raharja (2012), namun 
penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Kajola (2008), 
Isshaaq dan Bokpin (2009) menemukan dewan direksi/board size berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan.

6. Ukuran Size Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil analisis regresi berganda menunjukan bahwa secara parsial size berpengaruh 

negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikan 0,250 yang 
berarti lebih dari 5%. Penelitian ini menunjukan bahwa variabel size tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Perusahaan besar pada dasarnya memiliki kekuatan finansial 
untuk menunjang aktivitas perusahaan. Akan tetapi perusahaan yang besar juga akan 
mengalami masalah keagenan karena mengalami kesulitan dalam memonitoring. Penelitian 
ini berbeda dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Hidayati (2010), Aminah 
dan Ramadhani (2010), Herawaty (2008), Rahmawati dan Triatmoko (2007) menemukan 
bahwa size berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Dimana ukuran 
perusahaan yang besar dapat menjadi indikasi, bahwa perusahaan mempunyai komitmen 
yang tinggi untuk terus memperbaiki kinerjanya.

E.	 Koefisien	Determinasi
Nilai determinasi yang ditunjukan dengan nilai Adjusted R-Square dari model 

regresi digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh yang dapat dijelaskan oleh 
variabel-variabel. Nilai yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 
menjelaskan variabel dependen amat terbatas. Sesuai hasil analisis dengan menggunakan 
software SPSS 19 diperoleh nilai koefisien determinasi yang dapat dilihat dari tabel 
dibawah ini : 

Tabel	8	Koefisien	Determinasi

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 0.777a 0.604 0.479 0.35203

a. Predictors: (Constant), Lnx6, Lnx2, Lnx1, Lnx3, Lnx4, Lnx5
b. Dependent Variable: LnY

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2013 (lampiran)
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Berdasarkan Tabel 8 menunjukan bahwa nilai koefisien determinasi yang 
disesuaikan (Adjusted R Square) adalah 0,479, hal ini berarti bahwa 47,9 % variasi PBV 
dapat dijelaskan secara signifikan oleh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
komisaris, komisaris independen, direksi dan size. Sedangkan 52,1% dapat dijelaskan oleh 
variabel lain.

F. Implikasi Hasil Penelitian

1. Implikasi Teoritis
Teori utama yang mendasari konsep good corporate governance adalah teori 

keagenan (agency theory) dari Jensen dan Meckling (1976). Ketika pemilik (atau manajer) 
mendelegasikan otoritas pengambilan keputusan pada pihak lain, terdapat hubungan 
keagenan antara kedua pihak. Hubungan keagenan, seperti hubungan antara pemegang 
saham dengan manajer, akan efektif selama manajer mengambil keputusan investasi 
yang konsisten dengan kepentingan pemegang saham. Sebaliknya ketika kepentingan 
manajer berbeda dengan kepentingan pemilik, maka keputusan yang diambil oleh manajer 
kemungkinan besar akan mencerminkan preferensi manajer dibandingkan dengan pemilik. 

Munculnya konflik akan memperbesr agency cost, namun biaya agensi dapat 
diminimumkan melalui meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen 
(insider ownership) dan meningkatan kepemilikan institusi (institusional investor) sebagai 
pihak yang memonitor agen. Hasil penelitian ini mendukung teori tersebut dengan 
signifikannya variabel kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional.

2. Implikasi Manajerial
Penelitian ini diharapkan mempunyai kontribusi positif bagi pihak manajemen dalam 

sebuah perusahaan, terutama mengenai implementasi good corporate governance dalam 
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini menemukan bahwa semakin 
besarnya kepemilikan manajerial maka nilai perusahaan akan semakin besar, hal ini dapat 
diartikan bahwa dengan adanya kepemilikan manajerial yang semakin besar maka dapat 
dijadikan suatu mekanisme yang efektif dalam mengatasi konflik keagenan yang sering 
terjadi dalam perusahaan. Selain itu dengan adanya kepemilikan saham yang besar dalam 
perusahaan tersebut diharapkan dapat lebih memotivasi pihak manajemen untuk berkerja 
seca efektif dan efisien, agar nilai perusahaan terus naik. Naiknya nilai perusahaan tentu 
akan membawa dampak yang baik pula bagi manajemen, karena manajemen dapat dua 
sumber pendapatan sekaligus yaitu gaji/bonus dan capital gain. 

G. Keterbatasan Penelitian
Peneliti menyadari bahwa masih banyak keterbatasan dalam penelitian ini, antara 

lain :
1. Pengukuran corporate governance dalam penelitian ini hanya diproxikan dengan 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, ukuran dewan komisaris, ukuran 
dewan komisaris independen dan ukuran dewan direksi bukan diukur dengan indeks 
corporate governance yang pengukurannya melibatkan aspek yang lebih banyak.

2. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang listing dalam indeks LQ45 
selama tahun 2009-2011 yang mana dalam indeks LQ45 terdiri dari beberapa sektor, 
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seperti sektor perbankan, pertambangan, automotive. Sehingga hasil penelitian ini 
tidak hasilnya tidak bisa mengenalisir dengan penelitian lain yang menggunakan 
sampel dalam satu sektor.

3. ini menggunakan variabel kontrol yaitu size perusahaan, dan pada saat melakukan 
pengujian regresi semua dependen dan variabel kontrol dilakukan pengujian bersama-
sama. Penelitian ini tidak melakukan pengujian secara terpisah antara variabel 
dependennya saja tanpa variabel kontrol, atau pengujian variabel dependen dengan 
memasukan variabel kontrol.

KESIMPULAN 

1. Hasil analisis regresi berganda menunjukan secara parsial kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian dapat 
disimpukan bahwa hipotesis kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan dapat diterima.

2. Hasil analisis regresi berganda menunjukan secara parsial kepemilikan institusional 
berpengaruh negatif namun signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian 
dapat disimpukan bahwa hipotesis kepemilikan instirusional berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan tidak dapat diterima.

3. Secara parsial dewan komisaris tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Sehingga hipotesis ukuran dewan komisaris berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan tidak dapat diterima. 

4. Secara parsial dewan komisaris independen tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Sehingga hipotesis ukuran dewan komisaris independen 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan tidak dapat diterima. 

5. Secara parsial direksi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Sehingga hipotesis ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan tidak dapat diterima. 

6. Secara parsial size tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Sehingga hipotesis size berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan tidak dapat 
diterima. 

Saran-Saran 
1. Penelitian yang akan datang sebaiknya menambahkan variabel mekanisme good 

corporate governance lainya seperti komite audit, status CEO dan data lainnya. 
Serta menggunakan metode pengukuran yang berbeda misalnya menggunakan 
indeks corporate governance.

2. Bagi para investor yang ingin berinvestasi dalam perusahaan yang terdaftar di BEI 
sebaiknya melihat tingkat kepemilikan manajerial, karena semakin besar tingkat 
kepemilikan manajerial maka dapat meningkatkan nilai perusahaan.

3. Penerapan good corporate governance sebaiknya diterapkan dengan baik untuk 
meningkatkan nilai perusahaan, tidak hanya sekedar mematuhi ketentuan peraturan 
perundangan yang berlaku. 
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