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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji efek kepemilikan institusional, dewan komisaris
independen, profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan. Perusahaan sektor
manufaktur barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa efek Indonesia menjadi sampel
dalam penelitian ini dengan periode 2015-2019. Analisis data menggunakan metode
statistik. Hasil penelitian menunjukkan Kepemilikan Institusional dan Profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara Dewan komisaris
Independen berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, Likuditas
berpengaruh positif dan tidak signifikan. Penelitian ini memberikan implikasi bahwa
peningkatan monitoring dari pemegang saham institusional dan peningkatan profitabilitas
sebagai cara yang efektif untuk meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu perusahaan
harus tetap meningkatkan peran pengawasan dewan komisaris independen dan menjaga
tingkat likuiditas agar memiliki keunggulan dalam jangka panjang.

Kata kunci : Kepemilikan institusional, dewan komisaris independen, profitabilitas,
likuiditas, nilai perusahaan

ABSTRACK

This study aims to examine the effects of institutional ownership, independent board of
commissioners, profitability and liquidity on firm value. Goods and consumer
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange were sampled in this
study with the period 2015 to 2019. Data analysis used statistical methods. The results
showed that Institutional Ownership and Profitability had a positive and significant effect
on firm value. Meanwhile, the independent board of commissioners has a negative and
insignificant effect on firm value, liquidity has a positive and insignificant effect. This study
implies that increased monitoring of institutional shareholders and increased performance
is an effective way to increase firm value. In addition, the company must continue to
improve the supervisory role of the independent board of commissioners and maintain the
level of liquidity in order to have a long-term advantage.

Keywords: Institutional ownership, independent board of commissioners, profitability,
liquidity, firm value
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PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan gambaran keberhasilan perusahaan yang dikaitkan
dengan nilai harga saham dari para investor. Dengan harga saham yang meningkat maka
nilai perusahaan mengalami peningkatan. Memaksimalkan nilai perusahaan merupakan
tujuan utama perusahaaan (Anggraini, 2013). Nilai perusahaan menjadi hal penting bagi
investor, untuk menilai perusahaan secara keseluruhan yang merupakan indikator bagi
pasar (Wijaya, 2010). Dalam upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan pasti akan

terjadinya konflik kepentingan atau biasa yang disebut komflik agensi.

Pihak manajer dengan kekuasaan yang dimilikinya mampu bertindak untuk lebih
mementingkan kepentingan pribadinya dan mengorbankan kepentingan pemegang saham
(Trisnantari, 2008) Kepentingan perbedaan yang terjadi antara agen dan prinsipal inilah
yang melatarbelakangi terjadinya Good Corporate Governance. Salah satu upaya
meningkatkan  nilai perusahaan ialah dengan struktur kepemilikan perusahaan yaitu
Kepemilikan Instituisonal, yang berperan memonitoring agen perusahaan. Selain itu
Perusahaan dapat diawasi juga oleh dewan komisaris indepeden. Pengawasan dari dewan
komisaris independen mampu mengurangi masalah agensi dan  mengutamakan
kemakmuran prinsipal (Tertuis & Christiawan, 2015). Kinerja keuangan dapat dikur
dengan menggunakan beberapa rasio keuangan namun peneliti menggunakan likuiditas
(CR) dan profitabilitas (ROA) sebagai variable kinerja keuangan (Tertuis & Christiawan,
2015)

Menurut (Prasinta, 2012), apabila profitabilitas perusahaan meningkat maka nilai
perusahaan juga semakin tinggi yang dilihat dengan terjadinya kenaikan saham.
Likuiditas menjadi perhatian serius pada perusahaan sehingga likuiditas memiliki peran
yang sangat penting karena dia mampu memainkan peranan dalam kesuksesan perusahaan
(Putra & Lestari, 2016). Pada Perusahaan likuditas yang baik akan dianggap oleh
investor memiliki kinerja yang baik (Putra & Lestari, 2016). Salah satu pengukuran
nilai perusahaan yang digunakan peneliti adalah Tobins’Q. Dengan  Tobins’Q kita dapat
mengukur kinerja perusahaan, khususnya tentang nilai perusahaan dalam mengelola

aktiva perusahaan (Sarafina & Muhammad Saifi, 2016).

Fenomena kondisi melemahnya sistem tata kelola perusahaan (Good Corporate
Governance) dan perlindungan bagi investor sehingga mendorong para pemilik
perusahaan untuk meningkatkan pengawasannya. Namun pada faktanya ditemukan
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beberapa perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek ilndonesia memiliki kinerja
keuangan (diukur dengan ROA) yang tinggi namun tidak selalu diikuti dengan nilai

perusahaan (diukur dengan Tobins’Q) yang tinggi, disajikan pada Gambar 1.
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Gambar 1.
Grafik ROA dan Tobins’Q perusahaan Sektor Manufaktur 2015-2019 di BEI

Berdasarkan Gambar 1 dapat dijelaskan bahwa nilai ROA yang tinggi tidak selalu
diikuti dengan nilai Tobins’Q yang tinggi juga tetapi terdapat perusahaan yang memiliki
ROA yang tinggi di ikuti dengan nilai Tobins Q yang rendah atau sebaliknya. Dari
fenomena yang ditunjukkan pada Gambar 1 tersebut dapat dimaknai bahwa nilai
perusahaan tidak hanya selalu dipengaruhi oleh kinerja keuangan (ROA). Sehingga
menimbulkan pertanyaan faktor-faktor apa saja yang menyebabkan naik atau turunnya
nilai perusahaan. Penelitian ini ingin menguji faktor-faktor lainnya yang mungkin
mempengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan uraian sebelumnya bahwa nilai perusahaan
dapat dipengaruhi oleh pengawasan yang dilakukan oleh komisaris independen, dan
kepemilikan institusional dan kinerja keuangan. Penelitian ini mencoba menganalisis
pengaruh mekanisme corporate governance yang diwakili olen dewan komisaris
independen dan kepemilikan institusional serta kinerja keuangan, yang diwakili oleh rasio
likuiditas dan profitabilitas.
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LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teori Agensi

Teori agensi menjelaskan adanya kontrak antara agen (manager) atau prinsipal
(pemegang saham) dalam upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan pasti akan muncul
konflik kepentingan antara agen dan prinsipal (Michael & H Meckling William, 1976).
Teori agensi berkaitan dengan konflik kepentingan terjadi adanya perbedaan dari masing-
masing pihak berdasarkan kepentingan terhadap perusahaan. Sebagai manajer, dia harus
bertanggung jawab untuk memaksimalkan keuntungan para pemiliknya (principal), namun
manajer juga menginginkan untuk mendapatkan kompensasi sesuai dengan kontrak.
Sehingga terjadilah perbedaan kepentingan antara dua pihak yang berbeda dimana masing-
masingnya berupaya untuk mendapatkan atau mempertahankan kemakmuran yang
dikehendaki (Laila, 2011). Teori agensi melatar belakangi peran mekanisme good
corporte governance seperti kepemilikan institusional dan dewan komisaris independen

dalam mengawasi dan mendorong manajer meningkatkan nilai perusahaan.
Teori Signaling

Teori Sinyal atau signaling teory adalah salah satu teori yang berkaitan dengan
manajemen keuangan, teori signaling dapat diartikan sebagai isyarat yang memberikan
suatu sinyal yang akan berusahaan memberikan sejumlah informasi relevan yang dapat
dimanfaatkan oleh pihak penerima (Spence, 1973). Perusahaan secara kualitas memang
lebih bagus dituntut untuk kreatif dan berani menggunakan sinyal-sinyal yang dapat
menunjukkan bahwa diri mereka yang lebih baik yaitu salah satunya dengan metode yang
dapat dilakukan manajer adalah teori sinyal. Sinyal yang diberikan berupa kekuatan
informasi untuk dapat merubah penilaian bahwa perusahaan tersebut lebih baik dan tidak
dapat dibandingkan daripada perusahaan lain dan informasi lainnya (Spence, 1973). Teori
signal mendasari bahwa kinerja keuangan yang tinggi menjadi signal yang baik bagi

perusahaan dan memperoleh valuasi yang tinggi dari para investor.
Kepemilikan Institusional dan Nilai Perusahaan.

Kepemilikan Institusional mempunyai peranan penting untuk meminimalisirkan
konflik keagenan yang terjadi antara prinsipal dengan agen (Azzahra & Yuliandari, 2014).
Kepemilikan institusional berguna untuk mengawasi secara profesional perkembangan

investasi sehingga tingkat pengendalian manajemen sangat tinggi serta potensi kecurangan
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dapat ditekan dan dapat menghalangi perilaku opotunistic manajer. Kepemilikan
institusional pada perusahaan akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih
optimal pada manajer dalam upaya meningkatkan kinerja. Semakin tinggi kepemilikan
institusional semakin efisien pula pemanfaatan aktiva perusahaan, maka dengan
pengawasan Yyang efektif oleh pemegang saham institusional terhadap perusahaan
diharapkan mampu mencegah perilaku pemborosan yang dilakukan oleh manajemen yang

dapat merugikan pemegang saham (L. C. Dewi & Nugrahanti, 2014).

Damayanti & Suartana, (2014) dalam studinya meneliti tentang pengaruh kepemilikan
institusional dan kepemilikan manajerial pada nilai perusahaan menemukan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan pada nilai perusahaan. Sementara
Sienatra et al., (2015) melakukan penelitian yang serupa tentang struktur kepemilikan
perusahaan sebagai determinasi bagi nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan analisis
jalur dengan mengambil sampel perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.
Kepemilikan institusional rata-rata memiliki nilai sebesar 70,12% dari total kepemilikan
saham diperusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan instituisonal

sebagai salah satu penentu nilai perusahaan.

Selanjutnya penelitian Julianti, (2015) tentang pengaruh corporate governance
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indoensia dengan
profitabilitas sebagail variabel Intervening. Hasil penelitian mendukung penelitian-
penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional sebagai salah
satu variabel corporate governance berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional mampu menjadi
mekanisme good corporate governance yang dapat mendorong meningkatkan nilai

perusahaan.
Dewan Komisaris Independen dan Nilai perusahaan.

Peran dewan komisaris independen dalam perusahaan sangat bermanfaat ketika
mendorong suatu pengambilan keputusan yang memberikan perlindungan bagi pemegang
saham minoritas dan pihak—pihak lain yang terkait dalam perusahaan. Keberadaan
komisaris independen diharapkan mampu untuk meningkatkan efektifitas pengawasan dan
mengupayakan peningkatan kualitas dari kinerja keuangan. Sehingga kinerja keuangan
semakin baik dan investor semakin percaya untuk menanamkan modalnya pada

perusahaan. Komisaris Independen diharapkan dapat bertanggung jawab membawa
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penilaian independen untuk menanggung pada masalah strategi, kinerja dan sumber daya
termasuk standar perilaku (L. C. Dewi & Nugrahanti, 2014).

Tambunan et al., (2017) dalam studi empirisnya menemukan bahwa mekanisme
corporate governance yang diwakili oleh dewan komisaris independen, kepemilikan
institusional dan komite audit memiliki pengaruh secara simultan terhadap nilai
perusahaan. Siallagan & Machfoedz, (2006) meneliti tentang hubungan mekanismene
corporate governance, kualitas Laba dan nilai perusahaan. Analisis data menggunakan
metode regresi berganda dengan sampel semua perusahaan yang terdaftar disektor
manufaktur. Hasil penelitian menemukan bahwa mekanisme corporate governance
mempengaruhi kualitas laba, kualitas laba berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Selain itu mekanisme corporate governance yang terdiri dari dewan komisaris dan komite
audit secara positif berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian lainnya yang
mendukung studi sebelum dilakukan oleh Utomo et al., (2018) dengan menggunakan teknik
analisis Structural Equation Modeling (SEM) membuktikan bahwa peran pengewasan

dewan komisaris independen berdampak positif terhadap nilai perusahaan.
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan

Rasio profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dengan modal yang ditanamkan didalam perusahaan. Profitabilitas merupakan kemampuan
perusahaan dalam memperoleh keuntungan dari usahanya semakin baik pertumbuhan
profitabilitas perusahaan berarti prospek perusahaan di masa depan akan semakin baik

dimata investor (Sudiani & Darmayanti, 2016).

Hasil studi Alfredo Mahendra Dj et al., (2012) yang meneliti tentang pengaruh
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia. Menggunakan analisis statistik yaitu Uji regresi, hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai

perusahaan.

Nurhayati, (2013) meneliti tentang pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan pada sekor non jasa. Analisis data menggunakan
analisi Jalur. Hasil penelitian menyatakan bahwas ukuran perusahaan berdampak negatif
dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Profitabilitas perusahaan memiliki dampak
positif dan signifikan pada kebijakan dividen. Likuiditas perusahaan memiliki efek negatif
dan signifikan pada kebijakan dividen. Likuiditas perushaan memiliki dampak positif dan
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signifikan pada nilai perusahaan. Profitabilitas berhubungan positif dan signifikan pada

nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak berdampak signifikan pada nilai perusahaan.

Dewi et al., (2014) dalam penelitianya tentang pengaruh struktur modal, pertumbuhan
perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan LQ45 di Bursa
Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwasanya secara parsial struktur modal,
pertumbuhan perusahaan, serta profitablitas masing-masing berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan.
Likuiditas dan Nilai Perusahaan

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka
pendeknya yang akan direspon positif oleh pasar. Perusahaan dengan tingkat likuiditas
yang tinggi akan berdampak pada kepercayaan pasar pada perusahaan. Jika perusahaan
dapat menjaga tingkat likuiditasnya menjadi signal bagi investor bahwa perusahaan

tersebut telah memiliki kinerja yang baik (Sudiani & Darmayanti, 2016).

Beberapa studi empiris menunjukkan bahwa likuiditas berdampak pada nilai
perusahaan. Seperti penelitian Nurhayati, (2013) yang menemukan bahwa likuiditas
perusahaan memiliki dampak positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Rompas,
(2016) menunjukkan bahwa likuditas yang diukur dengan menggunakan Current ratio,
Quick ratio menjadi salah satu penentu tingginya nilai perusahaan. Selain itu Anzlina &
Rustam, (2013) dari hasil studinya menyatakan bahwa perusahaan harus memperhatikan
tingkat current ratio untuk meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan.
Keputusan investor menanamkan investasinya pada perusahaan akan memperioritaskan
pada perusahaan yang mepunyai current ratio yang lebih tinggi dibandingkan dengan

perusahaan yang memiliki current ratio yang rendah.

Rumusan Hipotesis

Maka berdasarkan uraian diatas dapat diajukan hipotesis dalam penelitian ini sebagai
berikut :

H; : kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
H, . Dewan Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Hs : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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H, : Likuiditas berpengharuh positif terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN
Data sampel Penelitian

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur barang dan
konsumsi di Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian dari tahun 2015 sampai dengan
tahun 2019. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling (sampel
bertujuan). Kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel adalah sebagai berikut: (1)
Perusahaan Manufaktur sektor barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama tahun 2015-2019 (2) Perusahaan yang melaporkan laporan keuangan
dalam satuan uang rupiah. (3) Perusahaan yang tidak pindah sektor selama periode
pengamatan. (4) Perusahaan memiliki data lengkap mengenai kepemilikan institusional,
dewan komisaris independen, profitabilitas, likuiditas. Sumber data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder dari laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang diperoleh dari www.idx.com. Teknik
pengumpulan data menggunakan data dokumentasi.. Berdasarkan Kkriteria tersebut
diperoleh 36 sampel perusahaan terdiri dari 14 perusahaan sub sektor makanan dan
minuman, 4 perusahaan sub sektor rokok, 10 perusahaan sub sektor farmasi, 7 perusahaan
sub sektor kosmetik, dan 2 perusahaan sub sektor peralatan rumah tangga, dengan periode
penelitian 5 tahun. Sehingga total data yang diperoleh sebanyak 180 (36x5 tahun). Namun
untuk keperluan normalitas data sebanyak 30 data terindikasi outlier sehingga dibuang dan

menyisakan data yang dianalisis sebanyak 150.

Pengukuran variabel

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan
juga dikatakan nilai pasar adalah nilai perusahaan mampu memberikan kesejahteraan bagi
pemegang saham apabila harga saham meningkat (Kusumadilaga, 2010). Pengukuran nilai
perusahaan dalam penelitian ini menggunakan Tobin’s Q (Q) mengacu pada penelitian

Utomo, (2018) yang dapat dirumuskan sebagai berikut :

. (Harga pasar saham X Total lembar saham ) 4+ Total Utang
Tobins'Q =

Total assets
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Varaibel independen dalam penelitian ini meliputi kepemilikan institusional, dewan
komisaris independen, profitabilitas dan likuiditas. Kepemilikan institusional mempunyai
fungsi dalam meminimalisasi keagenan konflik yang terjadi diantara prinsipal dengan
manajer (Azzahra & Yuliandari, 2014). Kepemilikan Institusional (KI) dalam penelitian
ini dapat diukur dengan mengacu pada penelitian Azzahra & Yuliandari, (2014) yaitu
dengan menghitung persentasi dari jumlah saham kepemilikan institusional berbanding

dengan jumlah saham yang beredar.

Dewan komisaris independen bertugas untuk menjaga pada saat pengambilan
keputusan dalam upaya perlindungan terhadap pemegang saham minoritas serta pihak —
pihak yang berkaitan dengan perusahaan. Dewan komisaris independen (DKI) dalam
penelitian ini dapat diukur dengan mengacu pada penelitian Sarafina & Muhammad Saifi,
( 2016), yang dihitung dengan persentasi jumlah dewan komisaris independen dengan

jumlah total seluruh dewan komisaris.

Profitabilitas merupakan tingkat keuntungan bersih yang mampu dicapai oleh
perusahaan ketika menjalankan operasinya (Wulandari, 2013). Melalui rasio keuangan
dapat menjadi indikator untuk mengetahui nilai perusahaan. Profitabilitas dalam penelitian
ini diukur dengan rasio Return On asset (ROA) yang mengacu pada penelitian Wulandari,

(2013) dapat dituliskan secara rinci sebagai berikut:

Earning After Tax
ROA =

Total assets

Likuiditas ialah kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka
pendeknya yang telah jatuh tempo (Wulandari, 2013). Pengukuran likuiditas dengan
menggunakan rasio current ratio (CR) dengan mengacu pada penelitian Wulandari,
(2013), dapat dituliskan secara rinci sebagai berikut:

Current Assets
CR =

Current Liabilities

Metode analisis

Penelitian ini menggunakan metode statistik dengan menggunakan analisis regresi
berganda dengan aplikasi SPSS. Berdasarkan model penelitian maka dapat dibuat
persamaan regresi sebagai berikut:
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Q = a, + BLKI+ B,DKI + BsROA+ B,CR+ €,

Dimana Q = Tobins Q, KI = Kepemilikan Institusional, DKI = Dewan Komisaris
Independen, ROA = Return On Asset dan CR = Current Ratio.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Deskriptif statistik

Hasil uji statistik deskriptif variabel dalam penelitian ini meliputi nilai data
observasi sampel (N), minimum, maximum, mean dan standar deviasi disajikan pada Tabel
1.

Tabel 1.Deskriptif Statistik

Std.

N Minimum Maximum Mean Deviation
Kepemilikan 150 0,01 100 06874  0,22759
Institusional
Dewan Komisarls 150 0,25 100 04107 010919
Independen
Profitabilitas 150 -0,17 0,23 0,0621 0,07108
Likuiditas 150 0,02 9,28 2,8405 1,83518
Nilai Perusahaan 150 0,16 4,99 1,7451 1,16559

Sumber : Data Bursa Efek Indonesia diolah (2020)

Berdasarkan Tabel 1 dapat dilihat Kepemilikan Institusional dengan nilai mean
0,6874 artinya rata-rata kepemilikan institusional perusahaan sektor manufaktur di bidang
barang dan konsumsi tergolong sebagai kepemilikan saham yang besar yakni diatas 50%.
Dewan komisaris independen dengan nilai rata-rata 0,4107 atau 41,07%, hal ini
menunjukkan perusahaan dalam sampel penelitian ini telah memenuhi regulasi jumlah
persentase minimal dewan komisaris independen di indonesia yakni minimal 30% dari
total seluruh dewan komisaris. Variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai mean sebesar
0,0621 atau 6,21%, artinya rata-rata perusahaan memiliki kinerja atau profitabilitas yang
positif atau dalam kondisi tidak merugi. Sementara dari variabel likuiditas (current ratio)
memiliki nilai mean sebesar 2,84, hal ini menunjukkan rata-rata perusahaan memiliki
tingkat likuiditas yang baik yakni diatas angka 1 (satu) yang menandakan nilai asset lancar
lebih besar dari utang lancar.

Uji Asumsi Klasik
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Uji asumsi klasik penelitian ini meliputi uji normalitas, uji multikolinieritas dan uji
heteroskedastisitas.
Uji Normalitas

Uji normalitas data dalam penelitian ini menggunakan kolmogorov-smirnov test yang

disajikan pada Tabel 2.

Tabel 2. One-Sampel Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

N 150

Normal Parameters *®*  Mean 0
Std. 0,83674578
Deviation

Most Extreme Absolute 0,063

Differences Positive 0,063
Negative -0,041

Test Statistic 0,063

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200%¢

Sumber : Data Bursa Efek Indonesia diolah (2020)

Berdasarkan Tabel 2 didapatkan nilai asymp.sig (2-tailed) sebesar 0,2 yang lebih
besar dari nilai yang dipersyaratkan (>0,05), sehingga dapat dinyatakan model regresi telah

terdistribusi normal.
Uji Multikolinieritas

Hasil uji multikolinieritas disajikan Tabel 3, dimana didapat perhitungan nilai
tolerance kurang dari 0,10 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen. Hasil
perhitungan nilai VIF menunjukkan tidak ada satu variabel independen yang memiliki nilai
VIF lebih dari 10, jadi dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolonieritas antar variabel

independen dalam model regresi.

Tabel 3.Uji Multikolinieritas

Model Collinearity Statistics Tolerance VIF
(Constanta)
Kepemilikan Institusional 0,937 1,067
Dewan Komisaris 0,928 1,078
Independen
Profitabilitas 0,851 1,175
Likuiditas 0,843 1,186

Sumber : Data Bursa Efek Indonesia diolah (2020)
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Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas menggunakan gambar scatterplot yang disajikan pada
Gambar 2.

Scatterplot
Dependent Variable: Y
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Gambar 2. Uji Heteroskedastisitas dengan Scatterplot

Berdasarkan gambar 2 menunjukkan bahwa data sampel tersebar secara acak dan
tidak membentuk pola tertentu. Data tersebar baik berada diatas maupun dibawah angka 0
pada sumbu Y. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model

regresi, sehingga model regresi layak dipakai.
Uji Determinan
Selanjutnya hasil uji determinan dapat disajikan pada Tabel 4.

Tabel 4. Uji Determinan

R Adjusted R Std. Error Of
Model R square Square Estimate
1 0,701* 0,491 0,477 0,84294

Sumber : Data Bursa Efek Indonesia diolah (2020)

Berdasarkan Tabel 4 diperoleh nilai R® 0,477 yang berarti variabel kepemilikan
institusional, dewan komisaris independen, profitabilitas, dan likuiditas dapat menerangkan
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variabilitas sebesar 47,7 % terhadap nilai perusahaan. Sementara sisanya 52,5%

diterangkan oleh faktor lain yang tidak terdapat dalam model penelitian ini.

Pembahasan

Hasil pengujian hipotesis disajikan pada Tabel 6, untuk menjawab semua hipotesis

yang diajukan dalam penelitian ini.

Tabel 6. Regresi Linear Berganda
Unstandardized  Standardized

Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig

Constanta 0,075 0,715 0,105 0,916
Kepemilikan Institusional 1,15 0,350 0,201 3,288 0,001
Dewan Komisaris 0,229 0,680 0,021 0,337 0,736

Independen
Profitabilitas 11,829 1,053 0,721 11,231 0,000
Likuiditas 0,204 0,164 0,080 1,244 0,216

Dependent variable: Nilai Perusahaan (Tobins Q)
Sumber : Data Bursa Efek Indonesia diolah (2020)

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis 1 menyatakan kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan menghasilkan nilai koefisien sebesar
1,150 dan nilai signifikan 0,001 (<0,05). Hasil ini mendukung hipotesis dengan demikian
dapat dinyatakan hipotesis 1 diterima. Hasil penelitian sejalan dengan teori agensi yang
menyatakan kepemilikan institusional ini akan memberikan pengaruh pengawasan yang
sangat besar kepada manajemen (Michael & H Meckling William, 1976). Hasil penelitian
ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Damayanti & Suartana, (2014), Sienatra et
al., (2015) dan Julianti, (2015) yang menyatakan kepemilikan institusional memberikan
dampak positif pada nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Warapsari & Suaryana, (2016) yang menyatakan bahwa kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Dengan adanya pengawasan dari investor akan mendorong manajemen untuk

meningkatkan kinerja perusahaan yang lebih baik serta dapat mencegah terjadinya
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kecurangan yang dilakukan oleh manager. Investor akan melihat resiko terjadinya
kecurangan yang dimiliki perusahaan akan rendah sehingga menimbulkan kepercayaan
yang tinggi pada manajemen perusahaan. Tentunya hal ini akan berdampak para investor
mau menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut yang akan berdampak pada
meningkatnya nilai perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa selama periode
pengamatan jumlah rata-rata kepemilikan institusional  sebesar 68,74%. Hal ini
memberikan bukti bahwa terdapat kecenderungan kepemilikan saham yang lebih dominan
dimiliki investor institusional sehingga hal tersebut menjadi insentif bagi pemegang saham

institusional untuk lebih banyak memonitoring manajemen perusahaan.

Pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis 2 menyatakan bahwa dewan komisaris independen berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan pengaruh dewan
komisaris independen terhadap nilai perusahaan menghasilkan nilai koefisien sebesar -
0,229 dengan nilai signifikan 0,736(>0,05). Hasil ini berarti dewan komisaris independen
memiliki pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Maka
berdasarkan hasil uji tidak mendukung hipotesis atau dapat dinyatakan hipotesis 2 ditolak.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori agensi yang menyatakan bahwa
fungsi pengendalian yang dilakukan oleh dewan komisaris independen dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga tidak mendukung penelitian
terdahulu oleh Siallagan & Machfoedz, (2006), Tambunan et al., (2017), dan Utomo et al.,
(2018) yang menyimpulkan semakin tinggi dewan komisaris independen semakin dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini lebih sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Wedayanthi & Darmayanti, (2016) yang menemukan terdapat pengaruh
negatif dan tidak signifikan dari dewan komisaris independen terhadap nilai perusahaan.

Secara ideal fungsi pengendalian yang dilakukan oleh dewan komisaris independen
mewakili mekanisme internal utama adalah untuk mengontrol perilaku oportunistic
manajemen sehingga dapat membantu menyelerasakan kepentingan pemegang saham dari
manajer. Namun dari hasil penelitian ini dapat dimaknai peran kontrol dewan komisaris
independen belum maksimal terhadap upaya mendorong manajemen dalam meningkatkan
nilai perusahaan.  Peningkatan peran kontrol dewan komisaris independen dapat

ditingkatkan dengan menambah frekuensi volume rapat dewan komisaris dengan manajer

56



Jurnal Manajemen Volume 11 No 1, Januari-Juni 2021
e-ISSN 2627-7872/2088-8554

untuk menghasilkan keputusan-keputusan manajerial yang berdampak pada meningkatkan

nilai perusahaan.

Pengaruh profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis 3 menyatakan profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan menghasilkan nilai koefisien 11,829 dengan nilai signifikan 0,000 (<0,05). Hal
ini bermakna profitabilitas memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian hasil ini mendukung hipotesis atau dapat dinyatakan
hipotesis 3 diterima. Yang artinya semakin tinggi profitabilitas maka semakin meningkat

juga nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung teori signaling, yang menjelaskan profitabilitas
menjadi sinyal dari manajemen yang menggambarkan prospek perusahaan yang positif.
Maka ketika investor menerima informasi yang baik tentang perusahaan akan mendorong
investor bereaksi membeli saham perusahaan tersebut sehingga berdampak meningkatnya
nilai perusahaan (Wulandari, 2013). Hasil penelitian sejalan dengan penelitian Nurhayati,
(2013) dan Dewi et al., (2014) yang menyatakan bahwa profitabilitas mempengaruhi
secara positif nilai perusahaan. Penelitian ini juga sebagai bukti membantah hasil
penelitian Herawati, (2013) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak mempengaruhi

nilai perusahaan.

Semakin besar profit yang didapatkan perusahaan maka menunjukkan keuntungan
yang semakin meningkat. Investor akan tertarik untuk menanamkan modalnya karena
melihat perusahaan memiliki nilai proftabilitas yang tinggi. Semakin banyak investor yang
menanamkan modalnya akan berdampak pada peningkatan harga saham yang membuat

nilai perusahaan akan meningkat.

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis 4 menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil output menunjukkan penaruh likuiditas pada nilai perusahaan
menghasilkan nilai koefisien sebesar 0,204 dengan nilai signifikan 0,216 (>0,05). Artinya
likuiditas tidak memiliki pengaruh yang signifikan pada nilai perusahaan, maka hasil ini
menolak hipotesis atau dapat dinyatakan hipotesis 4 tidak diterima.
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Penelitian ini tidak mendukung dari teori signaling yang menyatakan dengan
tingkat likuiditas yang tinggi, maka pasar akan menaruh kepercayaan terhadap perusahaan
karena dapat menjaga tingkat likuiditasnya sehingga mendapatkan valuasi yang tinggi dari
pasar. Hasil penelitian ini juga tidak mendukung penelitian Nurhayati, (2013), Anzlina &
Rustam, (2013), dan Rompas, (2016) yang menyatakan likuiditas berdampak positif
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian lebih sejalan dengan penelitian Alfredo
Mahendra Dj et al., (2012) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif namun
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian Ini mengindikasikan semakin tinggi atau rendahnya tingkat
likuiditas tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan, kondisi ini dapat dijelaskan bahwa
dalam pasar modal indonesia pergerakan harga saham dan penciptaan nilai tambah
perusahaan lebih disebabkan oleh faktor psikologis pasar (Alfredo Mahendra Dj et al.,
2012). Dari hasil ini dapat dimaknai bahwa investor tidak terlalu memfokuskan
pengamatannya terhadap nilai likuiditas suatu perusahaan dalam pengambilan

keputusannya berinvestasi tetapi lebih memperhatikan faktor lainnya.

KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini menguji efek mekanisme good corporate governance dan kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan, maka
dapat disimpulkan bahwa kepemilikan institusional memberikan berpengaruh yang positif
terhadap nilai perusahaan atau semakain meningkat kepemilikan institusional maka
semakin meningkat nilai perusahaan. Dewan komisaris Independen tidak memberikan
dampak apapun pada nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan atau semakin meningkat profitabilitas semakin meningkat nilai perusahaan.
Sementara tingkat likuiditas tidak memberikan dampak apapun terhadap nilai perusahaan.

Perusahaan dapat meningkatkan nilainya melalui peningkatan monitoring oleh
pemegang saham institusional atau semakin besar kepemilikan institusional semakin
memiliki insentif yang kuat mendorong manajemen bertindak selaras dengan tujuan
pemegang saham. Hasil penelitian juga memberikan implikasi bahwa peningkatan
profitabilitas yang berkelanjutan akan dapat meningkatkan kesejahteraan para pemilik
perusahaan. Selain itu untuk meningkatkan peran monitoring dewan komisaris independen
dapat dilakukan dengan meningkatkan frekuensi rapat bersama manajer dan berfokus pada

pemecahan masalah-masalah manajerial serta pengambilan keputusan yang dapat
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berkontribusi pada kinerja dan nilai perusahaan. Sementara untuk tingkat likuiditas
walaupun hasil menunjukkan tidak memiliki pengaruh pada nilai perusahaan, namun
perusahaan harus tetap menjaganya pada tingkat rasio yang kuat karena dalam jangka
panjang kinerja yang tinggi akan memberikan keberlanjutan dan keunggulan bagi

perusahaan.
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