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Abstact . Good corporate governance appears to control behavior and resolve conflicts between parties within
the company. This study aims to determine the effect of good corporate governance components on firm value.
This study examines 88 companies listed twice a year in the SRI-KEHATI Index in 2019-2022. The components
of good corporate governance in this study are proxied by managerial ownership, institutional ownership,
independent commissioner composition, and board size. This study uses firm size as a control variable.

The analysis technique used is multiple linear regression analysis. The results of the analysis show that
managerial ownership, institutional ownership, and board size have a positive and insignificant effect (95 percent
confidence level) on firm value while the composition of independent commissioners has a significant positive
effect on firm value. The implication of this research is that companies with a high composition of independent
commissioners indicate that independent commissioners supervise and coordinate well in maintaining a balance
between the interests of majority and minority shareholders so that it has an impact on increasing firm value.

Keywords: Managerial ownership, institutional ownership, independent commissioner composition, board size,
firm value.

Abstrak. Good corporate governance muncul untuk mengendalikan perilaku dan mengatasi konflik antara pihak-
pihak dalam perusahaan. Penelitian ini bertujuan mengetahui pengaruh komponen good corporate governance
pada nilai perusahaan. Penelitian ini mengkaji 88 perusahaan terdaftar dua kali dalam satu tahun di Indeks SRI-
KEHATI pada tahun 2019-2022. Komponen good corporate governance dalam penelitian ini diproksikan dengan
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komposisi komisaris independen, dan ukuran dewan direksi.
Penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol.

Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda. Hasil analisis menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan ukuran dewan direksi berpengaruh positif tidak signifikan
(tingkat kepercayaan 95 persen) pada nilai perusahaan sedangkan komposisi komisaris independen berpengaruh
positif signifikan pada nilai perusahaan. Implikasi penelitian ini adalah perusahaan dengan komposisi komisaris
independen yang tinggi menandakan bahwa komisaris independen melakukan pengawasan dan koordinasi dengan
baik dalam menjaga keseimbangan antara kepentingan pemegang saham mayoritas dan minoritas sehingga
berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan.

Kata kunci: Kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komposisi komisaris independen, ukuran dewan
direksi, nilai perusahaan

1. PENDAHULUAN

Penelitian ini memilih Indeks SRI-KEHATI sebagai lokasi penelitian. SRI-KEHATI
adalah sebuah istilah yang menggabungkan Sustainable and Responsible Investment (SRI) dan
Yayasan Keanekaragaman Hayati Indonesia (KEHATI), yang merupakan kumpulan saham
dari berbagai perusahaan yang tidak hanya berfokus pada tujuan mencari keuntungan semata,
tetapi juga memperhatikan pelestarian lingkungan. Pada tanggal 8 Juni 2009, Bursa Efek
Indonesia (BEI) menerbitkan Indeks saham ini. SRI berperan sebagai acuan dalam pengelolaan
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perusahaan, sedangkan KEHATI bertindak sebagai penerbit Indeks SRI-Kehati. Indeks SRI-
Kehati merupakan cerminan pergerakan harga saham yang menjadi panduan bagi investor
terhadap saham-saham dari perusahaan yang menunjukkan Kinerja yang sangat baik secara
berkelanjutan dalam menerapkan good corporate governance dan memiliki kesadaran terhadap
keberlanjutan lingkungan (Planet), serta mendorong pemberdayaan masyarakat sekitar dan
tetap menjalankan etika dalam berbisnis. Indeks SRI-Kehati merupakan gabungan dari 25
emiten yang mengalami proses seleksi setiap dua periode dalam satu tahun, yaitu pada bulan
April dan Oktober.

Ito Warsito selaku mantan direktur utama BEI menyampaikan bahwa indeks SRI-KEHATI
diharapkan menjadi alternatif acuan investor dalam berinvestasi karena kesadaran masyarakat
dalam memilih berinvestasi perusahaan atau emiten berdasarkan kepedulian lingkungan terus
meningkat. Keberhasilan indeks SRI-KEHATI dapat dipengaruhi oleh tingkat kesadaran dan
minat investor terhadap investasi yang berkelanjutan. Jika investor belum sepenuhnya
memahami nilai dan manfaat dari investasi berkelanjutan, maka likuiditas indeks dan minat
investor dapat terpengaruh. Faktor-faktor pasar yang sulit diprediksi, seperti gejolak ekonomi,
volatilitas harga saham, atau perubahan sentimen pasar, juga dapat memengaruhi kinerja indeks
SRI-KEHATI. Hal itulah menjadi alasan peneliti mengapa memilih indeks SRI-KEHATI.
Perusahaan atau emiten yang termasuk ke dalam indeks SEI-KEHATI sudah disaring dan
diseleksi melalui beberapa tahap yaitu tahap pertama bisnis inti, tahap kedua aspek keuangan
dan tahap ketiga aspek fundamental. Perusahaan yang masuk ke dalam indeks SRI-KEHATI
adalah perusahaan yang memiliki kepedulian terhadap lingkungan sekitar perusahaan,
memiliki hubungan sosial yang baik dengan masyarakat sekitar, antara perusahaan dan pekerja

maupun dengan mitra bisnis yang lain dan yang terakhir tata kelola perusahaan.

Gambar 1.1 Performa Indeks SRI-KEHATI, IDX 30 dan LQ45
Performa Indeks SRI-KEHAT]I, IDX 30 dan LQ45
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Sumber : https://kehati.or.id/indeks-sri-kehati/
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Sejak diterbitkan 14 tahun yang lalu, indeks SRI-Kehati menunjukkan performa dan
pertumbuhan yang sangat positif. Hal ini dapat dilihat dari pergerakan indeks saham SRI-
Kehati yang terus meningkat. Indeks SRI-Kehati memiliki rata-rata nilai sekitar 10 persen lebih
tinggi dibandingkan dengan indeks saham lainnya. Selalu mengungguli kedua indeks saham
utama di Indonesia, yaitu Indeks Saham Gabungan (IHSG) dan Indeks LQ45 (Handoko &
Michaela, 2021). Hal ini menunjukkan bahwa performa atau kinerja indeks saham SRI-Kehati
lebih baik daripada kedua indeks saham utama tersebut. Selain itu, hal ini mencerminkan
bahwa investor memberikan respons yang positif terhadap indeks SRI-Kehati dengan bersedia
berinvestasi dan membayar harga premium atas saham emiten yang menjadi bagian dari indeks
SRI-Kehati. Perkembangan positif ini menandakan bahwa perusahaan anggota indeks SRI-
Kehati memiliki citra dan nilai yang lebih baik dibandingkan dengan indeks saham lainnya.

Organisasi nirlaba seperti SRI-KEHATI juga harus menerapkan prinsip-prinsip good
corporate governance dalam pengelolaan dan penggunaan sumber daya yang mereka miliki.
Hal ini termasuk dalam pengelolaan dana dan aset yang diperoleh dari donator, sponsor, atau
pihak lain yang mendukung tujuan konservasi alam yang mereka anut. Good corporate
governance menekankan pentingnya transparansi dan akuntabilitas dalam pengelolaan dana
dan sumber daya, SRI-KEHATI harus menjalankan praktik-praktik ini agar dapat
mempertanggungjawabkan penggunaan dana yang mereka terima untuk tujuan konservasi
alam.

Kriteria-kriteria yang dinilai untuk masuk ke dalam indeks SRI-KEHATI mencakup hal-
hal sebagai berikut: Pertama, transparansi dan pelaporan yaitu perusahaan harus memiliki
praktik transparansi yang baik dalam pelaporan kinerja sosial dan lingkungan mereka. Hal ini
mencakup menyediakan laporan tahunan berkelanjutan dan mengungkapkan informasi terkait
berbagai isu berkelanjutan. Kedua, pengelolaan lingkungan yaitu perusahaan diharapkan
memiliki kebijakan dan praktik pengelolaan lingkungan yang baik, termasuk dalam hal
penggunaan sumber daya alam, pengurangan emisi karbon dan pelestarian lingkungan hidup.
Ketiga, perusahaan harus berkomitmen terhadap tanggung jawab sosial perusahaan, yang
mencakup aspek-aspek seperti pengelolaan hubungan dengan karyawan, kebijakan keragaman,
dan kontribusi terhadap masyarakat setempat. Keempat, perusahaan yang telah menerima
penghargaan atau pengakuan dalam bidang berkelanjutan, lebih mungkin untuk masuk ke
dalam indeks SRI-KEHATI.

Adapun beberapa hal yang membedakan penelitian ini dengan penelitian terdahulu,

sekaligus merupakan kontribusi penelitian ini. Pertama, penelitian ini menetapkan indeks SRI-



KEHATI yang terdaftar di BEI sebagai lokasi penelitian. Hal ini sejalan dengan saran dari
Adinegara & Sukamulya (2021) yang menyarankan penelitian selanjutnya untuk menetapkan
lokasi penelitian selain perusahaan di sektor keuangan untuk menambah wawasan baru bagi
investor dan memperjelas hubungan antara good corporate governance dengan nilai
perusahaan di berbagai sektor. Penggunaan indeks SRI-Kehati sebagai lokasi penelitian dapat
dikatakan jarang digunakan oleh penelitian sebelumnya karena masih tergolong indeks baru.
Namun kinerja indeks SRI-KEHATI menunjukkan konsistensi dan kepuasan. Indeks SRI-
KEHATI menunjukkan performa dan pertumbuhan yang sangat positif yang dapat dilihat dari
pergerakan indeks saham SRI-Kehati yang terus meningkat. Indeks SRI-Kehati dapat
mengukur komitmen perusahaan dalam mendorong usaha-usaha berkelanjutan termasuk dalam
tata kelola perusahaan.

Kedua, dalam penelitian yang dilakukan oleh Kusumaningtyas (2015) mengenai pengaruh
good corporate governance terhadap nilai perusahaan, penelitian tersebut menggunakan
periode penelitian tahun 2011-2013. Namun, dalam penelitian ini, periode penelitian yang
digunakan adalah 2019-2022. Hal ini bertujuan untuk memperoleh data terbaru dari setiap
perusahaan yang menjadi objek penelitian. Selain itu, pada periode penelitian tahun 2019-2022
terjadi pandemi Covid-19 yang turut menimbulkan dampak negatif terhadap perusahaan,
seperti penurunan harga saham dan kinerja keuangan, yang dapat memengaruhi nilai
perusahaan.

Ketiga, penelitian ini mengukur nilai perusahaan dengan PBV (Price to Book Value). Hal
ini sejalan dengan saran Adinegara & Sukamulya (2021), Taufik (2016), dan Muryati &
Suardikha (2014) yang menyarankan untuk menggunakan alat pengukuran selain Tobin's Q.
Adinegara & Sukamulya (2021) menyatakan, berbagai proksi dalam mengukur nilai pasar
suatu perusahaan dapat lebih memperjelas hubungan antara good corporate governance
dengan nilai pasar. PBV cenderung lebih stabil daripada Tobin's Q dalam pengukuran nilai
perusahaan karena PBV lebih berfokus pada nilai aset fisik yang relatif stabil dari waktu ke
waktu sedangkan Tobin's Q melibatkan komponen yang dapat berfluktuasi, seperti nilai pasar
perusahaan dan nilai penggantian aset. PBV juga dapat digunakan pada berbagai jenis
perusahaan dari berbagai industri, terutama yang memiliki aset tangible yang besar.

Keempat, penelitian ini mengoperasikan variabel kontrol. Variabel kontrol dalam
penelitian ini adalah ukuran perusahaan. Penelitian terdahulu hanya meneliti pengaruh
sejumlah variabel bebas pada nilai perusahaan tanpa menggunakan variabel kontrol seperti
pada penelitian yang dilakukan oleh Putra (2016) dan Adinegara & Sukamulya (2021).
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2. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan bentuk asosiatif kausal.
objek penelitian berfokus nilai perusahaan yang dikaji melalui aspek kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, komposisi komisaris independen, ukuran dewan direksi, dan ukuran
perusahaan. Sampel terdiri dari perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada Indeks SRI-
KEHATI selama periode 2019-2022, yang memenuhi kriteria yang ditetapkan oleh peneliti
untuk dapat dipilih menjadi sampel penelitian. Metode yang digunakan untuk menentukan
sampel dalam penelitian ini adalah metode nonprobability sampling. Jenis data berupa data
sekunder yang berbentuk data kuantitatif. Penelitian ini menggunakan jenis data berupa data
sekunder yang berbentuk data kuantitatif. Teknik analisis data yang diterapkan adalah uji

regresi linier berganda.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Analisis Data Penelitian

4.1.1 Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik merupakan pengujian dilakukan sebelum melakukan analisis regresi
linear berganda. Uji asumsi klasik yang dilakukan dalam penelitian ini meliputi uji
normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Berikut
merupakan hasil yang diperoleh dari uji asumsi klasik terhadap 4 model analisis.

4.1.2 Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah residual dari model regresi yang
dibuat berdistribusi normal atau tidak. Dalam penelitian ini uji normalitas dilakukan
dengan menguji normalitas residual dengan menggunakan One-Sample Kolmogorov-
Smirnov. Jika signifikansi nilai residual lebih besar dari 0,05 maka data tersebut
dikatakan berdistribusi normal. Hasil uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov disajikan
dalam Tabel 4.3 berikut.

Tabel 1 Hasil Uji Normalitas

Unstandardized Residual

N 88
Test Statistic 0,090
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,074

Sumber: Data diolah, 2023, Lampiran 5



4.1.3

Berdasarkan tabel 1 hasil uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov menunjukkan
nilai Asymp Sig. (2-tailed) sebesar 0,074 yaitu lebih besar dari 0,05. Dengan demikian,
dapat disimpulkan bahwa residual dalam model regresi berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terdapat korelasi
antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik adalah tidak terjadi korelasi
antar variabel bebas. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya korelasi antar variabel bebas
dapat dilihat dari nilai tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF). Apabila
nilai tolerance > 0,1 (10%) dan nilai VIF < 10 maka model regresi bebas dari gejala
multikolinearitas. Hasil uji multikolinearitas disajikan dalam Tabel 2 berikut.
Tabel 2 Hasil Uji Multikolinearitas

. Collinearity Statistics
Variabel Tolerance VIE Keterangan
X1 0,927 1,079 Bebas Multikolinearitas
X2 0,822 1,216 Bebas Multikolinearitas
X3 0,709 1,410 Bebas Multikolinearitas
Xa 0,425 2,354 Bebas Multikolinearitas
Xs 0,601 1,664 Bebas Multikolinearitas

Sumber: Data diolah, 2023, Lampiran 6
Berdasarkan Tabel 2, nilai tolerance setiap variabel lebih besar dari 0,1 (10%) dan

nilai VIF dari seluruh variabel kurang dari 10. Dengan demikian, model persamaan regresi

dalam penelitian ini bebas dari multikolinearitas.

414

Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya
ketidaksamaan varian residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya. Pada
penelitian ini pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji
Glejser. Apabila masing-masing variabel independen memiliki profitabilitas signifikan
diatas tingkat kepercayaan 5% (0,05), maka dapat disimpulkan model regresi tidak
mengandung adanya heteroskedastisitas. Hasil uji heteroskedastisitas disajikan dalam
Tabel 3 berikut.

Tabel 3 Hasil Uji Heteroskedastisitas
Variabel Sig.  Keterangan

X1 0,456 Bebas Heteroskedastisitas
X2 0,525 Bebas Heteroskedastisitas
X3 0,336 Bebas Heteroskedastisitas
Xa 0,468 Bebas Heteroskedastisitas
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4.1.5

4.1.6

Xs 0,308 Bebas Heteroskedastisitas
Sumber: Data diolah, 2023, Lampiran 7

Berdasarkan Tabel 3 lai signifikansi setiap variabel bebas lebih dari 0,05.
Dengan demikian, model persamaan regresi dalam penelitian ini tidak mengandung
gejala heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antara residual
pada periode ke-t dengan residual pada periode sebelumnya (t-1). Jika terdapat korelasi
yang signifikan, maka dikatakan telah terjadi autokorelasi. Model regresi yang baik
adalah model regresi yang bebas dari masalah autokorelasi. Uji autokorelasi dalam
penelitian ini menggunakan uji Durbin-Watson. Jika nilai Durbin-Watson berada di
antara dU dan 4-dU, maka model regresi dinyatakan tidak memiliki masalah
autokorelasi. Dalam melakukan uji Durbin-Watson, terdapat kriteria sebagai berikut:
1) dU <d < 4-dU, berarti tidak ada autokorelasi
2) dL >d > 4-dL, berarti ada autokorelasi
3) dL <d <dU atau 4-dU < d < 4-dL, berarti tidak ada keputusan
Hasil uji autokorelasi disajikan dalam Tabel 4.6 berikut.

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi

Durbin-Watson

N 88

k 5

d 1,948
4-d 2,052

Sumber: Data diolah, 2023, Lampiran 8

Nilai tabel Durbin-Watson pada signifikansi 5% untuk jumlah sampel (n) sebanyak 88
dan jumlah variabel independen (k) 5 adalah 1,5356 (dL) dan 1,7749 (dU). Sehingga
nilai Durbin-Watson (d) model regresi ini berada di antara nilai dU dan 4-dU atau dU
<d<4-dU (1,7749 < 1,948 < 2,052). Jika nilai Durbin-Watson terletak antara dU dan
4-dU atau diantara dU < d < 4-dU, maka hasil pengujian tidak memiliki masalah
autokorelasi
Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linear berganda dalam penelitian ini dilakukan untuk
mengetahui  pengaruh variabel bebas (kepemilikan manajerial, kepemilikan

institusional, komposisi komisaris independen, dan ukuran dewan direksi), serta



variabel kontrol (ukuran perusahaan) pada nilai perusahaan. Hasil analisis regresi linear
berganda untuk setiap model penelitian tertera pada Tabel 4.7

Tabel 5 Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Unstandardized Standardized t Sig.
Model Coefficients Coefficients

B Std. Error Beta
(Constant) 21,746 13,962 1,558 0,123
X1 4,083 35,157 0,011 0,116 0,908
X2 5,899 4,703 0,123 1,254 0,213
X3 29,037 6,174 0,495 4,703 0,000
Xa 0,549 0,449 0,166 1,222 0,225
Xs -1,277 0,475 -0,308 -2,691 0,009

Sumber: Data diolah, 2023, Lampiran 9
Berdasarkan Tabel 5, nilai konstanta (o) sebesar 22,110; koefisien regresi kepemilikan

manajerial (51) sebesar 2,156; koefisien regresi kepemilikan institusional (52) sebesar 4,417;

koefisien regresi komposisi komisaris independen (f3) sebesar 29,501; koefisien regresi ukuran

dewan direksi (f4) sebesar 0,496; dan koefisien regresi variabel kontrol ukuran perusahaan (fs)

sebesar -1,248. Dengan demikian, persamaan regresi linear bergandanya sebagai berikut:
Y = 21,746 + 4,083X; + 5,899X, + 29,037X5 + 0,549X, — 1,277X;

Berdasarkan persamaan regresi diatas, maka dapat disimpulkan:

1)

2)

3)

4)

Nilai konstanta sebesar 21,746 mengindikasikan bahwa apabila variabel kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, komposisi komisaris independen, ukuran dewan
direksi, dan ukuran perusahaan sebesar 0 (nol) maka seluruh variabel independen memiliki
pengaruh positif yang signifikan terhadap variabel terikat.

Nilai koefisien regresi variabel kepemilikan manajerial bernilai positif, yaitu sebesar 4,417
yang mengindikasikan pengaruh positif antara variabel kepemilikan manajerial dan
variabel nilai perusahaan. Hal tersebut berarti bahwa ketika variabel kepemilikan
manajerial meningkat maka variabel nilai perusahaan akan meningkat.

Nilai koefisien regresi variabel kepemilikan institusional bernilai positif, yaitu sebesar
5,899 yang mengindikasikan pengaruh positif antara variabel kepemilikan institusional
dan variabel nilai perusahaan. Hal tersebut berarti bahwa ketika variabel kepemilikan
institusional meningkat maka variabel nilai perusahaan akan meningkat.

Nilai koefisien regresi variabel komposisi komisaris independen bernilai positif, yaitu
sebesar 29,037 yang mengindikasikan pengaruh positif antara variabel komposisi

komisaris independen dan variabel nilai perusahaan. Hal tersebut berarti bahwa ketika
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variabel komposisi komisaris independen meningkat maka variabel nilai perusahaan akan
meningkat.

5) Nilai koefisien regresi variabel ukuran dewan direksi bernilai positif, yaitu sebesar 0,549
yang mengindikasikan pengaruh positif antara variabel ukuran dewan direksi dan variabel
nilai perusahaan. Hal tersebut berarti bahwa ketika variabel ukuran dewan direksi
meningkat maka variabel nilai perusahaan akan meningkat.

6) Nilai koefisien regresi variabel ukuran perusahaan bernilai negatif, yaitu sebesar -1,277
yang mengindikasikan pengaruh negatif antara variabel ukuran perusahaan dan variabel
nilai perusahaan. Hal tersebut berarti bahwa ketika variabel ukuran perusahaan meningkat
maka variabel nilai perusahaan akan menurun.

4.1.7 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi (R?) dilakukan untuk mengetahui kemampuan variabel bebas dalam

model regresi untuk menerangkan variasi nilai variabel terikat. Nilai R? yang semakin

mendekati 1 menandakan semakin baik kemampuan variabel bebas dalam menerangkan
variabel terikat. Hasil pengujian koefisien determinasi dalam penelitian ini ditunjukkan oleh

Tabel 6 berikut.

Tabel 6 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Model R R Square  Adjusted R Square  Std. Error of the Estimate
1 0.595 0,355 0,315 6,955887
Sumber: Data diolah, 2023, Lampiran 9

(Ghozali, 2016) menyatakan bahwa pengujian koefisien determinasi dalam konteks
analisis regresi linear berganda dilakukan untuk mengetahui sejauh mana model dapat
menjelaskan variasi variabel dependen melalui nilai Adjusted R Squared. Tabel 6 menunjukkan
nilai Adjusted R Squared sebesar 0,315 (31,5%) menunjukkan variasi nilai perusahaan
dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komposisi komisaris
independen, ukuran dewan direksi, dan ukuran perusahaan. Sisanya, dipengaruhi oleh variabel
lain di luar model regresi penelitian ini.

4.1.8 Uji Kelayakan Model (Uji F)

Uji F dalam penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, komposisi komisaris independen, dan ukuran dewan direksi
(bersama variabel kontrol ukuran perusahaan) pada nilai perusahaan secara serempak. Apabila
nilai signifikansi (probability value atau p-value) F lebih kecil atau sama dengan 0,05 maka
variabel bebas (bersama variabel kontrol) berpengaruh signifikan secara serempak pada nilai

perusahaan. Sebaliknya, apabila nilai signifikansi F lebih besar dari 0,05 maka variabel bebas



(bersama variabel kontrol) tidak berpengaruh secara serempak pada nilai perusahaan. Berikut
merupakan hasil uji F penelitian ini.
Tabel 7 Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F)

Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 2180,019 5 436,004 9,011 0.000
Residual 3967,518 82 48,384
Total 6147,537 87

Sumber: Data diolah, 2023, Lampiran 9

Uji F menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,00 yaitu lebih kecil dari 0,05. Dengan
demikian, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komposisi komisaris
independen, dan ukuran dewan direksi (bersama variabel kontrol ukuran perusahaan)
berpengaruh signifikan secara serempak pada nilai perusahaan.
4.1.9 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)
Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas (kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, komposisi komisaris independen, dan ukuran dewan direksi) pada
variabel terikat (nilai perusahaan) secara parsial. Berikut merupakan hasil uji t dari penelitian
ini.

Tabel 8 Hasil Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)

Model T Sig.

(Constant) 1,558 0,123
X1 0,116 0,908
X2 1,254 0,213
X3 4,703 0,000
Xa 1,222 0,225
Xs -2,691 0,009

Sumber: Data diolah, 2023, Lampiran 9

Berdasarkan Tabel 8, variabel bebas kepemilikan manajerial memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,908 yaitu lebih besar dari 0,05, mengindikasikan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan pada tingkat keyakinan 95 persen pada nilai
perusahaan. Variabel bebas kepemilikan institusional memiliki nilai signifikansi sebesar 0,213
yaitu lebih besar dari 0,05, mengindikasikan kepemilikan institusional berpengaruh positif
tetapi tidak signifikan pada tingkat keyakinan 95 persen pada nilai perusahaan.

Variabel bebas komposisi komisaris independen memiliki nilai signifikansi sebesar
0,000 yaitu lebih kecil dari 0,05, mengindikasikan bahwa komposisi komisaris independen
berpengaruh signifikan pada tingkat keyakinan 99 persen pada nilai perusahaan. VVariabel bebas

ukuran dewan direksi memiliki nilai signifikansi sebesar 0,225 yaitu lebih besar dari 0,05,
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mengindikasikan bahwa ukuran dewan direksi berpengaruh positif tetapi tidak signifikan pada
tingkat keyakinan 95 persen pada nilai perusahaan. Variabel kontrol ukuran perusahaan
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,009 yaitu lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan pada tingkat keyakinan 95 persen

nilai perusahaan.

4.2 PEMBAHASAN
4.2.1 Pengaruh Kepemilikan Manajerial pada Nilai Perusahaan

H: menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif pada nilai
perusahaan. Hasil analisis menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif
pada nilai perusahaan. Oleh karena itu Hi dalam penelitian ini dapat diterima.

Hal ini sejalan dengan teori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen & Meckling
(1976) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial menjadi mekanisme corporate
governance yang dapat menekan konflik keagenan, dimana apabila manajemen memiliki
kepemilikan saham di tempat ia bekerja maka diharapkan dalam mengambil keputusan
memperhatikan kepentingan para pemegang saham dan dirinya dimana ia juga merupakan
pemegang saham, sehingga akan berakibat pada meningkatnya nilai perusahaan.

Tingginya jumlah saham yang dimiliki oleh pihak manajemen dapat mengurangi
agency cost, sehingga dapat meminimalkan konflik agensi serta menyejajarkan kepentingan
manajemen dan pemegang saham untuk dapat menikmati keuntungan, pihak manajemen akan
lebih termotivasi atau lebih giat kinerjanya untuk memaksimalkan kepentingan manajemen
maupun pemegang saham sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan dengan
kepemilikan manajerial berbeda dengan perusahaan yang tidak memilikinya, karena manajer
akan langsung merasakan dampak dari setiap putusan yang diambilnya sebagai pemilik
(pemegang saham), maka terdapat perbedaan kualitas keputusan yang diambil manajer dengan
kegiatannya di operasional perusahaan. Manajer akan senantiasa meningkat nilai perusahaan
karena dengan peningkatan tersebut kekayaan yang dimiliknya selaku investor akan meningkat
pula. Melihat berpengaruhnya kepemilikan manajerial maka tiap manajer perusahaan dapat
berusaha memaksimalkan nilai atau laba yang dihasilkan dalam pengambilan keputusan,
sehingga dapat berdampak meningkatnya nilai di suatu perusahaan.

Penelitian ini mendukung hasil Mukhtaruddin et al. (2014) serta Rahmawati et al.
(2021) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif pada nilai

perusahaan. Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Gosal et al. (2018) serta



Nugroho & Budiman (2022) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh pada nilai perusahaan.
4.2.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional pada Nilai Perusahaan

H2> menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif pada nilai
perusahaan. Hasil analisis menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif
pada nilai perusahaan. Oleh karena itu H2 dalam penelitian ini dapat diterima.

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori keagenan yang menyatakan bahwa kepemilikan
institusional memiliki peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi konflik keagenan
(agency conflict) yang terjadi antara manajer dan pemegang saham. Jika kepemilikan
institusional tinggi maka nilai perusahaan juga tinggi. Kepemilikan institusional yang tinggi
membawa dampak pada semakin kuatnya tingkat pengendalian yang dilakukan oleh pihak
institusi atas perilaku manajer yang ditujukan untuk mengurangi agency cost sehingga manajer
dapat bekerja sesuai kepentingan perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Dengan adanya investor institusional dirasa dapat menjadi mekanisme monitoring yang
efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini disebabkan investor
institusional terlibat dalam pengambilan yang strategis sehingga tidak mudah percaya terhadap
tindakan manipulasi laba. Dengan pengawasan dan monitoring yang intensif, dari para investor
institusional, maka diharapkan para manajer lebih optimal dalam pengelolaan perusahaan dan
juga dalam memaksimalkan nilai perusahaan, sehingga hal tersebut dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Besarnya persentase saham yang dimiliki oleh investor institusional akan
menambah tingkat pengendalian terhadap perusahaan sehingga pemilik perusahaan mampu
mengontrol tindakan manajemen supaya dapat bertindak selaras dengan tujuan merealisasikan
peningkatan nilai perusahaan.

Penelitian ini mendukung hasil penelitian Sulistiyani et al. (2020) serta Wajdi &
Mayangsari (2019) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif
pada nilai perusahaan. Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Farida et al.
(2019) serta Hidayat et al. (2020) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak
berpengaruh pada nilai perusahaan.

4.2.3 Pengaruh Komposisi Komisaris Independen pada Nilai Perusahaan

Hs menyatakan bahwa komposisi komisaris independen berpengaruh positif pada nilai
perusahaan. Hasil analisis menunjukkan bahwa komposisi komisaris independen berpengaruh
positif pada nilai perusahaan. Oleh karena itu Hs dalam penelitian ini dapat diterima.

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori keagenan yaitu konflik keagenan dapat

diminimalisir dengan adanya pengelolaan perusahaan yang baik melalui tata kelola perusahaan
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yang baik dan salah satu komponen dari tata kelola perusahaan yang mewakili prinsip
independensi adalah dewan komisaris. Hal ini diakibatkan karena dengan adanya dewan
komisaris independen akan mengurangi kecurangan dalam pelaporan keuangan dan
diharapkan dapat meningkatkan efektivitas pengawasan dan mengupayakan meningkatkan
kualitas dari laporan keuangan.

Adanya pengawasan yang baik akan meminimalisir tindakan kecurangan yang
dilakukan manajemen dalam pelaporan keuangan. Dengan begitu maka kualitas laporan
keuangan juga semakin baik dan menyebabkan investor percaya untuk menanamkan
modal di perusahaan tersebut, sehingga pada umumnya harga saham perusahaan akan
lebih tinggi dan nilai perusahaan semakin meningkat (Dechow et al., 1996 dalam Afiani &
Bernawati, 2019). Selain itu, pemantauan yang efektif terhadap manajemen yang dilakukan
oleh dewan komisaris, dan akuntabilitas dewan komisaris terhadap perusahaan dan
pemegang saham akan dapat membantu meminimalkan agency conflict yang akhirnya akan
berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan.

Besar kecilnya jumlah dewan komisaris independen di dalam perusahaan dapat
mempengaruhi efektivitas fungsi dari dewan komisaris. Semakin besar dewan komisaris di
dalam perusahaan akan semakin baik. Pengawasan dapat membuat kinerja di dalam perusahaan
akan semakin baik dan kinerja yang baik akan membuat para pemegang saham menjadi lebih
senang dan yakin terhadap meningkatnya nilai perusahaan.

Penelitian ini mendukung hasil penelitian Afiani & Bernawati (2019) serta Malelak et
al. (2020) yang menyatakan bahwa komposisi komisaris independen berpengaruh positif pada
nilai perusahaan. Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Umam & Halimah
(2021) serta Juniardi & Toni (2022) yang menyatakan bahwa komposisi komisaris independen
tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.

4.2.4 Pengaruh Ukuran Dewan Direksi pada Nilai Perusahaan

Ha menyatakan bahwa ukuran dewan direksi berpengaruh positif pada nilai perusahaan.
Hasil analisis menunjukkan bahwa ukuran dewan direksi berpengaruh positif pada nilai
perusahaan. Oleh karena itu Hs dalam penelitian ini dapat diterima.

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori keagenan yang mengasumsikan bahwa
pemegang saham ingin memastikan bahwa manajemen tidak memiliki terlalu banyak
kekuasaan dan kendali terhadap perusahaan. Oleh karena itu, memiliki dewan direksi yang
cukup besar dapat dianggap sebagai bentuk kontrol yang efektif untuk memantau aktivitas

manajemen. Pengawasan yang dilakukan oleh dewan direksi berperan dalam mencegah



manajemen untuk melakukan tindakan yang merugikan pemegang saham, sehingga biaya

agensi yang disebabkan oleh manajemen dapat berkurang.

Dewan direksi perusahaan memiliki pengaruh cukup besar dalam proses pengambilan
keputusan perusahaan. Oleh karena itu, agar pengambilan keputusan dapat dilakukan dengan
tepat dan cepat, maka ukuran dewan direksi harus diperhatikan. Semakin banyak anggota
dewan dalam perusahaan akan memberikan bentuk pengawasan terhadap kinerja perusahaan
yang semakin baik. Dengan kinerja perusahaan yang baik dan terkontrol, maka akan
menghasilkan profitabilitas yang baik. Meningkatnya profitabilitas secara tidak langsung akan
meningkatkan harga saham perusahaan dan nilai perusahaan pun akan ikut meningkat. Ukuran
dewan direksi dapat meningkatkan nilai perusahaan sebab banyaknya jumlah direksi dapat
meningkatkan kontrol dan monitor terhadap nilai dividen, kebijakan pemerintah yang
berpengaruh terhadap perusahaan, dan kepemilikan asing, dimana hal-hal tersebut dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Banyaknya jumlah anggota dewan akan menimbulkan
banyaknya variasi pendapat dalam pengambilan keputusan, sehingga keputusan tersebut
dipercaya merupakan keputusan terbaik sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan.
Penelitian ini mendukung hasil penelitian Hamidah & Sastra (2020) serta Jasmine & Shofawati
(2020) yang menyatakan bahwa ukuran dewan direksi berpengaruh positif pada nilai
perusahaan. Namun hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Firdausya et al. (2013)
serta Khoirunnisa & Aminah (2022) yang menyatakan bahwa ukuran dewan direksi tidak
berpengaruh pada nilai perusahaan
4, SIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan di bab sebelumnya, simpulan penelitian
ini adalah sebagai berikut:

1) Kepemilikan manajerial berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
mengindikasikan bahwa variabel kepemilikan manajerial mampu memprediksi atau
memengaruhi perubahan nilai perusahaan dalam penelitian ini. Semakin besar
kepemilikan manajerial, maka nilai perusahaan akan meningkat.

2) Kepemilikan institusional berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
mengindikasikan bahwa variabel kepemilikan mampu memprediksi atau memengaruhi
perubahan nilai perusahaan dalam penelitian ini. Semakin besar kepemilikan institusional,
maka nilai perusahaan akan meningkat.

3) Komposisi komisaris independen berpengaruh positif secara signifikan pada nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa variabel komposisi komisaris

independen mampu secara signifikan memengaruhi perubahan nilai perusahaan dalam
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penelitian ini. Semakin besar komposisi komisaris independen, maka nilai perusahaan
akan meningkat. Hal ini dikarenakan keberadaan dewan komisaris independen akan
mengurangi kecurangan dalam pelaporan keuangan dan meningkatkan efektivitas
pengawasan serta kualitas laporan keuangan. Kualitas laporan keuangan yang semakin
baik akan menimbulkan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya. Pada
akhirnya, harga saham perusahaan akan semakin tinggi dan nilai perusahaan meningkat.
Selain itu, pengawasan yang efektif terhadap manajemen dan akuntabilitas oleh dewan
komisaris independen akan meminimalisir konflik keagenan.

4) Ukuran dewan direksi berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
mengindikasikan bahwa variabel ukuran dewan direksi mampu memprediksi atau
memengaruhi perubahan nilai perusahaan dalam penelitian ini. Semakin besar ukuran

dewan direksi, maka nilai perusahaan akan meningkat.
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