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ABSTRAK 
 

Hana Febryana. (05342/2008). Pengaruh Ukuran Perusahaan dan Mekanisme 
Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan (Pada Perusahaan 
Manufaktur yang Terdaftar di  Bursa Efek Indonesia). 
 
 
Pembimbing :  1. Eka Fauzihardani, SE, M.Si, Ak 
    2. Salma Taqwa, SE, M.Si 
 
 

Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris tentang: 1) 
Pengaruh ukuran perusahaan dalam hal ini total asset  terhadap nilai perusahaan, 2) 
Pengaruh proporsi komisaris independen terhadap nilai perusahaan, 3) Pengaruh 
kepemilikan manejerial terhadap nilai perusahaan. 

Jenis penelitian ini digolongkan pada penelitian yang bersifat kausatif. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2007 sampai dengan tahun 2010. Pemilihan sampel 
dengan metode purposive sampling. Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa 
data sekunder. Teknik pengumpulan data dengan teknik dokumentasi. Analisis yang 
digunakan adalah regresi linear berganda.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa: 1) Ukuran Perusahaan berpengaruh 
signifikan positif terhadap nilai perusahaan, dimana nilai signifikansi 0,015 < 0,05 
dan nilai t hitung > t tabel yaitu 2,464 > 1,691  dengan nilai β positif 0,099 (H1 diterima). 
2) Komisaris Independen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 
dimana nilai signifikansi 0,572 > 0,05 dan nilai t hitung < t tabel yaitu -0,567 < 1,691 
serta nilai β negatif -0,324 (H2 ditolak). 3) Kepemilikan Manejerial berpengaruh 
signifikan negatif terhadap nilai perusahaan, dimana nilai signifikansi 0,024 < 0,05 
dan nilai t hitung > t tabel yaitu -2.277 > 1,691 serta nilai β negatif -0,031 (H3 ditolak).  

Untuk perusahaan, sebaiknya memperhatikan penerapan good cocporate 
governance dalam perusahaan sesuai dengan aturan yang berlaku. Bagi investor, 
sebaiknya dalam menanamkan modal pada perusahaan memperhatikan faktor 
mekanisme corporate governanace dan ukuran perusahaan. Bagi penelitian 
selanjutnya memperpanjang periode pengamatan, menambah kategori perusahaan 
yang dijadikan sampel penelitian misalnya seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI 
dan menambahkan informasi lain sebagai variabel yang diduga dapat mempengaruhi 
nilai perusahaan. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Meningkatnya persaingan usaha dan semakin rumitnya situasi yang dihadapi 

oleh perusahaan modern masa kini menuntut ruang lingkup dan peran seorang 

manajer keuangan yang semakin luas. Perusahaan melalui manajer keuangan harus 

mampu menjalankan fungsinya dalam mengelola keuangan dengan benar dan 

seefisien mungkin. Untuk itu seorang manejer harus bias mengambil keputusan yang 

tepat. Ukuran yang digunakan untuk menilai keberhasilan seorang manajer keuangan 

dalam mengelola keuangan perusahaan adalah dengan melihat nilai perusahaan. 

Suatu keputusan dikatakan benar apabila dapat meningkatkan nilai perusahaan 

(Husnan, 1994 : 4).  

Nilai perusahaan diartikan sebagai harga yang bersedia dibayar oleh calon 

investor seandainya suatu perusahaan akan dijual (Husnan,2001). Nilai perusahaan 

tercermin dari harga saham yang stabil dan dalam jangka panjang mengalami 

kenaikan. Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. 

Nilai pemegang saham akan meningkat apabila nilai perusahaan meningkat yang 

ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepada pemegang saham 

tersebut. 

 Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, 

sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga 
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tinggi. Untuk mencapai hal tersebut, perusahaan mengharapkan manajer keuangan 

akan melakukan tindakan terbaik bagi perusahaan dengan memaksimalkan nilai 

perusahaan sehingga kemakmuran (kesejahteraan) pemilik atau pemegang saham 

dapat tercapai. (Husnan, 2001 : 7) 

Nilai  perusahaan  dapat  menggambarkan  keadaan  perusahaan. Dengan  

baiknya  nilai  perusahaan  maka  perusahaan  akan  dipandang  baik oleh para calon 

investor, demikian pula sebaliknya. Nilai perusahaan  yang  tinggi  menunjukkan  

kinerja  perusahaan  yang baik. Salah  satunya, pandangan nilai perusahaan bagi 

pihak kreditur. Bagi pihak  kreditur  nilai  perusahaan  berkaitan  dengan  likuiditas  

perusahaan, yaitu  perusahaan  dinilai  mampu  atau  tidaknya  mengembalikan  

pinjaman yang diberikan oleh  pihak  kreditur. Apabila  nilai  perusahaan  tersirat  

tidak baik  maka  investor  akan  menilai  perusahaan  dengan  nilai  rendah.  Nilai  

perusahaan  yang  telah  go  public dilihat dari  harga  saham  yang  dikeluarkan  oleh 

perusahaan tersebut (Suharli, 2006). 

Nilai perusahaan merupakan variabel yang tidak dapat diobservasi, oleh 

karena itu nilai perusahaan membutuhkan proksi. Nilai perusahaan dapat diproksikan 

dengan Market to Book Value Asset (MBVA), Market to Book Value Equity (MBVE), 

Price to Book Value (PBV), Price Earning Ratio (PER) dan Tobin’s Q.  

Pada penelitian ini nilai perusahaan diproksikan dengan Price to Book Value 

(PBV). Rasio Price to Book Value (PBV) menunjukkan apakah harga saham (harga 

pasarnya) yang diperdagangkan di atas atau di bawah nilai bukunya. Price to Book 

Value (PBV) yang tinggi akan membuat pasar percaya atas prospek perusahaan ke 
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depan. Semakin tinggi PBV maka semakin tinggi suatu perusahaan dinilai oleh para 

investor.  

Tujuan umum dari suatu perusahaan adalah mengembangkan usahanya dan 

memberikan kemakmuran yang maksimal kepada pemegang sahamnya serta 

mengoptimalkan nilai perusahaan. Jika kemakmuran pemegang saham terjamin maka 

sudah pasti nilai dari perusahaan tersebut meningkat, dan kemakmuran pemegang 

saham ini akan dapat meningkat apabila harga saham yang dimilikinya juga 

meningkat. Dengan kata lain, bagi perusahaan yang menerbitkan saham di pasar 

modal, harga saham yang ditransaksikan di bursa merupakan indikator nilai 

perusahaan. Nilai pasar saham dihitung dengan menggunakan rasio Price Book Value 

(PBV).  

Price to Book Value (PBV) merupakan perbandingan antara harga saham 

dengan nilai buku per saham. Adapun yang dimaksud dengan nilai buku per saham 

adalah perbandingan antara modal dengan jumlah saham yang beredar (Weston dan 

Brigham, 2001 : 92). PBV juga menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan mampu 

menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap jumlah modal yang 

diinvestasikan.  

Konsep utama PBV adalah kapitalisasi pasar dibagi oleh nilai buku. Nilai 

buku dengan basis seluruh perusahaan atau perusahaannya saja. Rasio ini jelas 

membandingkan nilai pasar terhadap nilai perusahaan berdasarkan laporan keuangan 

(financial statement). Maka dapat diartikan bahwa Price to Book Value (PBV) dapat 

digunakan untuk semua jenis perusahaan sebab nilai buku dapat menjadi ukuran yang 

rasional untuk menilai perusahaan. Sejalan dengan itu Tadelilin (2001) mengatakan 
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hubungan dari Price to Book Value (PBV) ini dipakai sebagai pendekatan alternatif 

untuk menentukan nilai suatu saham, karena secara teoritis nilai pasar suatu saham 

haruslah mencerminkan nilai bukunya. 

Nilai perusahaan sangat dibutuhkan, karena dengan peningkatan nilai 

perusahaan diharapkan mampu menarik pemegang saham untuk selalu berinvestasi 

pada perusahaan. Dengan peningkatan nilai perusahaan akan berpengaruh juga 

terhadap kesejahteraan karyawan, oleh sebab itu pihak yang ada di perusahaan 

dituntut untuk memanfaatkan kemampuan yang dimiliki semaksimal mungkin agar 

perusahaan lebih unggul dalam bersaing dibanding perusahaan lain. 

 Salah faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah ukuran perusahaan. 

Ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai skala untuk dapat mengklasifikasikan 

besar atau kecilnya perusahaan. Ukuran perusahaan dapat mencerminkan tingkat 

produktifitas bahwa pasar lebih mengapresiasikan perusahaan besar daripada 

perusaaan kecil. Menurut Sobirin (2007) ukuran perusahaan bisa diukur dengan 

menggunakan total aktiva, jumlah karyawan dan total penjualan dari perusahaan 

tersebut. Dalam penelitian ini ukuran perusahaan diukur dengan melihat total aktiva 

perusahaan. Biasanya perusahaan besar mempunyai aktiva yang besar pula nilainya, 

karena itu total aktiva dipandang lebih mampu memperlihatkan ukuran perusahaan 

dan relatif lebih stabil dibandingkan dengan total penjualan. Hal ini didukung oleh 

penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007) yang menyatakan ukuran perusahaan 

didasarkan pada total aset perusahaan.  

Ukuran  perusahaan  dianggap  mampu  mempengaruhi  nilai perusahaan 

karena semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah pula 
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perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat  internal  maupun  

eksternal. Rahmawati dan Triatmoko (2007) menyatakan ukuran perusahaan yang 

besar dapat meningkatkan nilai perusahaan, sehingga pasar akan mau membayar lebih 

mahal untuk mendapatkan pengembalian yang menguntungkan dari perusahaan 

tersebut. Menurut Sujoko (2007) ukuran perusahaan yang besar menunjukkan 

perusahaan mengalami perkembangan sehingga investor akan merespon positif dan 

nilai perusahaan akan meningkat. Pangsa pasar relatif menunjukkan daya saing 

perusahaan lebih tinggi dibanding pesaing utamanya.  

Dalam memaksimumkan nilai perusahaan diperlukan sebuah tata kelola 

perusahaan yang baik, yaitu dengan menerapkan prinsip - prinsip dasar good 

corporate governance (GCG). Corporate governance merupakan suatu sistem yang 

mengatur dan mengendalikan perusahaan yang diharapkan dapat memberikan dan 

meningkatkan nilai perusahaan kepada para pemegang saham. Mekanisme corporate 

governance dapat dicerminkan dalam nilai perusahaan yang dilihat dari harga saham 

perusahaan yang bersangkutan. 

Mekanisme Corporate Governance dapat diukur dengan beberapa proksi, 

diantaraya keberadaan komite audit, komposisi komisaris independen, dan struktur 

kepemilikan (Rahmawati,2007). Dalam penelitian ini Mekanisme Corporate 

Governance diukur dengan komposisi komisaris independen dan kepemilikan 

manejerial. Dey Report (1994) dalam Rahmawati (2007) mengemukakan bahwa 

corporate governance yang efektif dalam jangka panjang dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan dan menguntungkan para pemegang saham. 
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 Dewan komisaris independen merupakan anggota dewan komisaris yang 

tidak terafiliasi dengan pihak manajemen yang dapat mempengaruhinya untuk 

bertindak independen dan bertindak semata-mata demi kepentingan investor. 

Komposisi komisaris dapat dihitung dengan membandingkan jumlah komisaris 

independen dengan total komisaris. Adanya komisaris independen diharapkan 

mampu meningkatkan peran dewan komisaris sehingga tercipta good corporate 

governance dalam perusahaan. Manfaat corporate governance akan dilihat dari 

premium yang bersedia dibayar oleh investor atas ekuitas perusahaan (harga pasar). 

Jika ternyata investor bersedia membayar lebih mahal, maka nilai pasar perusahaan 

yang menerapkan GCG juga akan lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang tidak 

menerapkan atau mengungkapkan praktek GCG (Haruman,2007).  

Dewan komisaris independen merupakan pihak yang mempunyai tugas untuk 

membantu komisaris dalam rangka meningkatkan kinerja perusahaan. Dewan 

komisaris yang independen secara umum mempunyai pengawasan yan lebih baik 

terhadap manajer, sehingga manajer akan bertindak sesuai dengan prinsip-prinsip 

corporate governance untuk dapat mencapai tujuan perusahaan dalam meningkatkan 

nilai perusahaan.  

Struktur kepemilikan sangat penting dalam menentukan nilai perusahaan. Dua 

aspek yang perlu dipertimbangkan ialah (1) konsentrasi kepemilikan perusahaan oleh 

pihak luar (outsider ownership concentrasi) dan (2) kepemilikan oleh manajemen 

(management ownership). Pemilik perusahaan dari pihak luar berbeda dengan 

manajer karena kecil kemungkinannya pemilik dari pihak luar terlibat dalam urusan 

bisnis perusahaan sehari-hari. Tidak jarang pihak manajemen yaitu manajer  
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perusahaan mempunyai tujuan dan kepentingan lain yang bertentangan dengan tujuan 

utama perusahaan dan sering mengabaikan kepentingan pemegang saham.  

Perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham ini 

mengakibatkan timbulnya konflik yang biasa disebut agency conflict. Hal tersebut 

terjadi karena manajer mengutamakan kepentingan pribadi, sebaliknya pemegang 

saham tidak menyukai kepentingan pribadi dari manajer karena apa yang dilakukan 

manajer tersebut akan menambah biaya bagi perusahaan sehingga menyebabkan 

penurunan keuntungan perusahaan dan berpengaruh terhadap harga saham sehingga 

menurunkan nilai perusahaan. Konflik antara manajer dan pemegang saham dapat 

diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan 

beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost, diantaranya dengan adanya 

kepemilikan saham oleh manajemen (Haruman, 2008). 

Kepemilikan manajerial adalah presentase saham yang dimiliki oleh manajer, 

dewan direksi dan komisaris (Nurlela dan Islahuddin, 2008). Kepemilikan manajerial 

diukur sesuai proporsi kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajer perusahaan. 

Dengan kepemilikan saham oleh manajerial, diharapkan manajer akan bertindak 

sesuai dengan keinginan para principal karena manajer akan termotivasi untuk 

meningkatkan kinerja dan nantinya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Semakin 

besar kepemilikan manajemen dalam perusahaan maka manajemen akan cenderung 

berusaha untuk meningkatkan kinerjanya untuk kepentingannya sendiri. Adanya 

kepemilikan manajemen akan menimbulkan pengawasan terhadap kebijakan-

kebijakan yang akan diambil oleh manajemen perusahaan. Dengan meningkatkan 

kepemilikan saham oleh manajemen akan mensejajarkan kedudukan manajer dengan 
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pemengang saham sehingga manajemen akan termotivasi untuk meningkatkan nilai 

perusahaan (Haruman, 2008). 

Fakta di Indonesia terbukti pada naik turunnya harga saham di pasar modal 

menjadi sebuah fenomena yang menarik untuk dibicarakan berkaitan dengan isu naik 

turunnya nilai perusahaan itu sendiri. Krisis ekonomi global yang terjadi pada tahun 

2008 berdampak terhadap pasar modal Indonesia yang tercermin dari terkoreksi 

turunnya harga saham hingga 40–60 persen dari posisi awal tahun 2008 (Kompas, 25 

November 2008), yang disebabkan oleh aksi melepas saham oleh investor asing yang 

membutuhkan likuiditas dan diperparah dengan aksi “ikut-ikutan” dari investor 

domestik yang ramai-ramai melepas sahamnya. Kondisi tersebut secara harfiah 

mempengaruhi nilai perusahaan karena nilai perusahaan itu sendiri jika diamati 

melalui kemakmuran pemegang saham yang dapat diukur melalui harga saham 

perusahaan di pasar modal. Index harga saham gabungan yang terkoreksi dari 

1.757,258 pada awal Januari 2007 melemah ke basis point 1.256,704 pada awal 

September 2008 (Kompas, 25 November 2008). 

Fakta tersebut menunjukkan tidak efektifnya penerapan faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan dan kinerja pihak-pihak berkepentingan dalam 

mengelola perusahaan sehingga perusahaan tidak siap menghadapi perubahan kondisi 

ekonomi global. Nilai perusahaan akan turun seiring dengan tidak stabilnya harga 

saham perusahaan tersebut. Seharusnya perusahaan dapat memaksimalkan faktor- 

faktor yang dapat meningkatkan nilai perusahaan, agar investor percaya akan prospek 

perusahaan ke depan. 
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Penelitian ini merupakan penelitian lanjutan dari beberapa penelitian 

mengenai nilai perusahaan sebelumnya. Untung dan Hartini (2006) meneliti 

mengenai implikasi struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan, Siallagan dan 

Machfoedz (2006) meneliti mengenai mekanisme corporate governance, kualitas 

laba dan nilai perusahaan. Rika (2010) melakukan penelitian tentang analisis faktor-

faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, faktor-faktor tersebut antara lain ukuran 

perusahaan, profitabilitas dan investment opportunity set. Sedangkan dalam penelitian 

ini penulis meneliti mengenai pengaruh ukuran perusahaan dan mekanisme corporate 

governance terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan populasi dan sampel dari perusahaan 

manufaktur, karena perusahaan manufaktur sensitif terhadap pergerakan harga saham 

yang menjadi salah satu indikator penilaian perusahaan dan kegiatan operasional 

perusahaan manufaktur lebih kompleks dibandingkan dengan perusahaan lainnya. 

Selain itu menurut Gantyowati,1998 dalam Liffesy 2011 perusahaan manufaktur 

cukup sensitif terhadap setiap kejadian dan terkait dengan variabel penelitian yang 

menggunakan ukuran perusahaan dimana diukur dengan total aset, perusahaan 

manufaktur memilki asset yang cukup besar sehingga relevan untuk dijadikan sampel. 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan serta motif 

penelitian terdahulu, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul 

“Pengaruh Ukuran Perusahaan, dan Mekanisme Corporate Governance 

Terhadap Nilai Perusahaan”. 

 

 

9 



 

B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas, maka dapat 

diidentifikasikan permasalahan sebagai berikut  : 

1. Faktor-faktor apasajakah yang mempengaruhi nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.? 

2. Sejauhmana ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 

3. Sejauhmana proporsi komisaris independen berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia ? 

4. Sejauhmana kepemilikan manejerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 

 

C. Pembatasan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah diatas, maka penulis membatasi masalah 

dalam penelitian ini dengan meneliti Pengaruh Ukuran Perusahaan dan Mekanisme 

Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam rentang waktu 2007-2009. 

 

D. Perumusan Masalah 

Sehubungan dengan pembatasan masalah diatas, maka perumusan masalah 

sebagai berikut : 

1.  Sejauhmana ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 

10 



 

2. Sejauhmana proporsi komisaris independen berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia ? 

3. Sejauhmana kepemilikan manejerial berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia? 

 

E. Tujuan Penelitian 

 Adapun tujuan penelitian ini yaitu untuk menemukan bukti empiris tentang : 

1. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

2. Pengaruh proporsi dewan komisaris independen terhadap nilai perusahaan 

3. Pengaruh kepemilikan manejerial terhadap nilai perusahaan 

 

F. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Peneliti, dapat mengetahui dan memperoleh bukti empiris mengenai 

analisis yang dilakukan dan dapat memperluas wawasan serta pemahaman 

tentang nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh ukuran perusahaan dan 

mekanisme corporate governance. 

2. Bagi Penelitian selanjutnya, dapat dijadikan referensi yang memadai dalam 

melakukan dan melanjutkan penelitian yang sejenis untuk mencapai hasil 

yang lebih baik 

3. Bagi Objek penelitian, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

informasi bagi para manajer untuk mengambil kebijakan-kebijakan yang 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
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BAB II 

KAJIAN TEORI, KERANGKA KONSEPTUAL, DAN HIPOTESIS 

 

A. Kajian Teori 

1. Nilai Perusahaan 

a. Pengertian Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, yang 

sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi juga membuat nilai 

perusahaan tinggi. “Harga saham merupakan harga yang terjadi pada saat saham 

diperdagangkan di pasar”. (Fakhruddin & Hadianto, 2001) 

Nilai perusahaan terkait dengan pengelolaan bisnis, kebijakan, etika bisnis dan  

kondisi  lingkungan  kerja.  Menurut  Nurlela  dan  Islahuddin  (2008) dalam 

Angeline (2011),  nilai perusahaan  dapat  didefinisikan  sebagai  nilai  pasar,  karena  

dapat  memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga 

saham perusahaan meningkat.  Semakin  tinggi  harga  saham,  maka  makin  tinggi  

kemakmuran pemegang  saham.  Untuk  mencapai  nilai  perusahaan  umumnya  para  

pemodal menyerahkan  pengelolaannya  kepada  para  profesional.  Para  profesional  

diposisikan sebagai manajer ataupun komisaris. 

Nilai perusahaan dapat diindikasikan atau tersirat dari sejumlah variabel atau 

sinyal yang melekat pada perusahan tersebut. Jika pemilik tidak mampu menyiratkan 

nilai perusahaannya, maka mereka hanya akan menerima kompensasi sebesar nilai 

rata-rata perusahaannya. Akibatnya, bagi perusahaan yang berkualitas baik, nilai yang 
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akan diterima akan di bawah nilai sebenarnya, sedangkan perusahaan yang 

berkualitas buruk akan menerima nilai di atas nilai sebenarnya (Gumanti : 1998). 

b. Faktor-faktor yang Menentukan Nilai Suatu Perusahaan 

Faktor yang menentukan nilai suatu perusahaan dalam mini economica 

(Rahmayanti : 2007) adalah : 

(1) Total aktiva netto (Net Asset Value) 

Total aktiva netto adalah nilai seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan yang 

didasarkan pada hasil penilaian akhir dikurangi seluruh kewajiban perusahaan 

baik yang ada di buku maupun yang akan timbul dikemudian hari. 

(2) Potensi laba dimasa yang akan datang 

Potensi laba ini tercermin dalam proyeksi kondisi keuangan perusahaan. Jika 

proyeksi ini menunjukkan potensi laba yang besar, maka investor akan bersedia 

membayar dengan harga yang lebih tinggi  

(3) Kemampuan membayar dividen (Deviden Paying Capacity) di masa lampau dan 

yang akan datang 

Hal ini menyangkut berapa lama perusahaan talah membayar dividen, berapa 

besar pembayaran dan bagaimana kebijakannya di masa depan yang dinilai dan 

keputusan investor.   

(4) Perbandingan harga saham perusahaan sejenis  

Apabila perusahaan yang baru pertamakali mengadakan emisi dan perusahaan 

tersebut belum dikenal oleh masyarakat, maka sebaliknya harga perdana 

ditetapkan lebih rendah daripada saham perusahaan sejenis yang telah go public. 
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Harga saham perdana yang wajar merupakan harga yang mencerminkan nilai 

perusahaan. 

Faktor lain yang dipertimbangkan untuk menilai suatu perusahaan, antara lain : 

1. Perusahaan yang bersangkutan 

b. Posisi perusahaan yang bersangkutan di dalam industrinya 

c. Bagaimana hari depan perusahaan dalam hal perkembangan teknologi 

d. Bagaimana kualitas manajemennya dan trend perusahaan di masa yang lalu dan 

prospeknya di masa yang akan datang 

e. Bagaimana struktur utangnya 

f. Bagaimana hubungan antar karyawan 

g. Apakah perusahaan tidak mengalami kesulitan dalam masalah penyediaan 

bahan baku 

h. Bagaimana kebijakan pemerintah terhadap industri yang bersangkutan 

i. Bagaimana kebijakan dividen perusahaan 

j. Apakah harga emisi cukup menarik bagi penanam modal 

2.  Pemodal 

a. Pemodal yang dividen oriented 

 Pemodal yang dividen oriented merupakan pemodal yang 

mengutamakan hasil investasi mereka dalam bentuk dividen sebesar-besarnya. 

b. Pemodal yang capital gain oriented 

  Pemodal yang capital gain oriented merupakan pemodal yang 

mengutamakan hasil investasinya  tadak semata-mata berdasarkan jumlah 

dividen yang diterima tetapi lebih ditekankan pada kelangsungan atau 
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perkembangan perusahaan dan meningkatkan kekayaan perusahaan sehingga 

nilai sahamnya juga meningkat. 

c.   Campuran antara pemodal yang dividen oriented dan capital gain oriented. 

 

Perusahaan menciptakan nilai tujuanya tidak untuk kepentingan dirinya sendiri 

tetapi untuk menciptakan nilai jangka panjang bagi pemegang saham. Perusahaan 

memaksimumkan nilai perusahaan adalah dengan pertimbangan sebagai berikut : 

(Syamsudin, 1992) 

1. Memaksimuman nilai perusahaan bermakna lebih luas dari pada 

memaksimumkan laba, karena memaksimumkan nilai berarti mempertimbangkan 

pengaruh waktu terhadap nilai uang. 

2. Memaksimumkan nilai berarti mempertimbangkan berbagai risiko terhadap arus 

pendapatan perusahaan. 

3. Mutu dari arus dana yang diharapkan diterima di masa mendatang makin 

beragam. 

c. Langkah-langkah Meningkatkan Nilai Perusahaan 

Ada lima langkah yang dapat dilakukan untuk meningkatkan nilai perusahaan 

menurut Weston dalam Aprilia (2010) , yaitu: 

1) Sinkronisasi Asset 

Berarti menciptakan keserasian antar asset. Manajemen perlu memastikan bahwa 

antara proses operasi tahap pertama, kedua dan selanjutnya menggunakan system 

dan teknologi yang sejalan. Dengan demikian juga perlu dilakukan antar unit, 

antar divisi, dan antar direktorat. 
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2) Efisiensi Kinerja 

Peningkatan efisiensi, biasanya membutuhkan waktu yang cukup panjang, lebih 

panjang daripada waktu melakukan sinkronisasi asset. Ada tiga faktor yang 

mempengaruhi keberhasilan usaha melalui peningkatan efisiensi, yaitu: dukungan 

sistem kerja seperti tata letak atau layout pabrik; proses pembelajaran karyawan 

pelaksana; dan manajemen usianya. 

3) Perbaikan Produktivitas 

Sinkronisasi dan efisiensi merupakan syarat perbaikan produktivitas, artinya 

perusahaan dapat bekerja secara efektif dan efisien. Kinerja perusahaan yang baik 

nampak pada peningkatan profitabilitas. Lamanya periode dan dihasilkannya 

perbaikan profitabilitas tergantung pada permasalahan kondisi perusahaan dan 

karakter industri dimana perusahaan tersebut berada. Pada umumnya, paling tidak 

dibutuhkan waktu satu tahun untuk dapat melihat hasil perbaikan perusahaan 

sampai menunjukkan peningkatan laba. 

4) Perbaikan Arus Kas 

Sejalan dengan sasaran pengelolaan keuangan perusahaan, keberhasilan sebuah 

perusahaan bukan saja berdasarkan laba tetapi arus kasnya, terutama arus kas 

operasional. Sebaiknya tidak terlalu percaya pada angka laba yang ditunjukkan 

pada laporan keuangan. Besar kecilnya laba sangat sangat tergantung pada sistem 

akuntansi yang digunakan. Perubahan kebijakan akuntasi secara otomatis 

mengubah angka profitabilitas.  
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5) Peningkatan Nilai 

Nilai sebuah perusahaan didasarkan atas kesehatan arus kas operasionalnya. 

Maksimalisasi nilai berarti upaya manajemen supaya proyeksi arus kas 

perusahaan akan selalu sehat dan membaik dari maktu ke waktu. 

d. Pengukuran Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan variabel yang tidak dapat di observasi, oleh 

karena itu nilai perusahaan membutuhkan proksi. Menurut Kallapur dan Trombley 

(1997) dalam Sari (2010) nilai dapat diidentifikasi dalam tiga proksi yaitu: 

1. Proksi Berdasarkan Harga (price based proxies) 

Merupakan proksi yang menyatakan bahwa prospek pertumbuhan 

perusahaan dinyatakan dalam pangsa pasar dan perusahaan-perusahaan tumbuh 

akan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relatif untuk aktiva yang 

dimiliki (asset in place). Nilai yang didasari pada harga akan dibentuk rasio 

sebagai ukuran aktiva yang dimiliki dan nilai pasar perusahaan.  

Variabel yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan dalam proksi 

berbasis harga adalah Market to Book Value Asset (MBVA), Market to book Value 

Equity (MBVE), Price to Book Value (PBV), Price Earning Ratio (PER) dan 

Tobin’s Q.  

a. Market to Book Value Asset (MBVA) 

Dengan dasar pemikiran bahwa MBVA mencerminkan pasar menilai 

return investasi di masa depan akan lebih dari return yang diharapkan dari 

ekuitas. MBVA ini mengasumsikan pertumbuhan perusahaan akan tinggi jika 
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yang tinggi seharusnya mempunyai tingkat investasi yang tinggi pula dalam 

waktu yang lama pada suatu perusahaan. 

Proksi berdasarkan investasi ini merupakan proksi berbentuk rasio yang 

membandingkan suatu pengukuran investasi yang telah diinvestasikan dalam 

bentuk aktiva tetap atau hasil operasi yang dihasilkan dari aktiva yang telah 

diinvestasikan.  

3. Proksi Berdasarkan Pengukuran Varians (Variance Measurements). 

Proksi ini mengungkapkan bahwa suatu opsi akan menjadi lebih bernilai 

jika menggunakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan besarnya opsi yang 

tumbuh. 

 

Pada penelitian ini, nilai perusahaan diindikasikan dengan Price to Book 

Value (PBV). Price to Book Value yang tinggi akan membuat pasar percaya atas 

prospek perusahaan ke depan. Semakin tinggi nilai PBV maka semakin tinggi suatu 

perusahaan dinilai oleh para investor dibandingkan dengan dana yang telah  

ditanamkan oleh perusahaan. PBV menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan 

mampu menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap jumlah modal yang 

diinvestasikan. PBV yang tinggi mencerminkan harga saham yang tinggi 

dibandingkan nilai buku per lembar saham. Semakin tinggi harga saham, semakin 

berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. 

Namun rendahnya nilai PBV ini juga dapat mengindikasikan menurunnya 

kualitas dan kinerja fundamental emiten yang bersangkutan. PBV memberikan sinyal 
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kepada investor apakah harga yang kita bayar atau investasikan kepada perusahaan 

tersebut terlalu tinggi atau tidak jika diasumsikan perusahaan bangkrut dengan tiba-

tiba, karena jika perusahaan bangkrut maka kewajiban utamanya membayar hutang 

terlebih dahulu baru sisa asset (kalau ada) dibagikan kepada pemegang saham.  

Konsep utama PBV adalah kapitalisasi pasar dibagi dengan nilai buku. Nilai 

buku dapat dengan basis seluruh saham atau persahamnya saja. Rasio ini jelas 

membandingkan nilai pasar terhadap nilai perusahaan terhadap laporan keuangan. 

Maka dapat diartikan PBV dapat digunakan untuk semua jenis perusahaan sebab nilai 

buku dapat menjadi ukuran yang rasional untuk menilai perusahaan (Hidayati dalam 

Lifessy, 2011). Seiring dengan itu Tandelilin,2001 mengatakan hubungan dari PBV 

ini dipakai sebagai pendekatan alternative untuk menentukan niali suatu saham, 

karena secara teoritis nilai pasar suatu saham haruslah mencerminkan nilai bukunya. 

Menurut Damodaran (2001) dalam Eva (2010: 31) PBV mempunyai beberapa 

keunggulan sebagai berikut : 

1. Nilai buku mempunyai ukuran intuitif yang relatif stabil yang dapat 

diperbandingkan dengan harga pasar. Investor yang kurang percaya dengan 

metode discounted cash flow dapat menggunakan price book value sebagai 

perbandingan. 

2. Nilai buku memberikan standar akuntansi yang konsisten untuk semua 

perusahaan. PBV dapat diperbandingkan antara perusahaan-perusahaan yang 

sama sebagai petunjuk adanya under atau over valuation. 
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3. Perusahaan-perusahaan dengan earning negatif, yang tidak bisa dinilai dengan 

menggunakan price earning ratio (PER) dapat dievaluasi menggunakan price 

book value ratio (PBV). 

 

2. Ukuran Perusahaan 

Secara umum ukuran perusaahan (organization size) dapat diartikan sebagai 

bentuk perbandingan besar atau kecilnya suatu objek. Menurut Poerwadaminta 

(2006) ukuran dapat diartikan sebagai “alat untuk mengukur (seperti meter, jangka, 

norma dan sebagainya) pendapatan mengukir panjangnya (lebar, luas, besar) sesuatu 

atau format. Sedangkan perusahaan menurut Soemarso (2002) adalah suatu organisasi 

yang didirikan oleh seseorang atau sekelompok orang atau badan lain yang 

kegiatannya adalah melakukan produksi dan dan distribusi gunanya untuk memenuhi 

kebutuhan ekonomi manusia. Jadi apabila pengertian ukuran dan perusahaan 

dihubungkan maka ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai suatu skala 

pengklasifikasian besar kecilnya suatu perusahaan atau organisasi yang didirikan oleh 

seseorang atau lebih untuk mencapai tujuannya. 

Menurut Sobirin (2007:7) ukuran perusahaan dapat dilihat berdasrkan jumlah 

karyawan, jumlah penjualan dan jumlah asset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. 

Size merupakan salah atribut yang telah sering dihubungkan dangan pelaporan 

keuangan. Semakin banyak jumlah karyawan, jumlah penjualan, dan jumlah asset 

semakin besar pula ukuran perusahaan itu. Ketiga variable ini digunakan untuk 

menentukan ukuran perusahaan karena dapat mewakili seberapa besar perusahaan 

tersebut. Semakin banyak jumlah karyawan maka semakin besar perusahaan tersebut, 
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semakin banyak penjualan maka semakin banyak perputaran uang, dan semakin besar 

jumlah asset maka semakin banyak modal yang ditanam. 

Pandangan lain mengenai ukuran perusahan menurut Oktaviani (2008) yaitu 

kultur perusahaan yang kuat dapat mempengaruhi kinerja karyawan, dimana kultur 

perusahan yang kuat tersebut terbentuk dari berbagai faktor seperti jenis industri, 

ukuran perusahaan dan lingkungan yang mempengaruhi perusahaan itu sendiri. 

Berarti unsur ukuran perusahaan menjadi salah satu faktor yang secara tidak langsung 

mempengaruhi kinerja perusahaan yang berdampak terhadap peningkatan nilai 

perusahaan.  

Pada dasarnya perusahaan dapat dibagi dalam dua kategori yaitu perusahaan 

besar (large firm) dan perusahaan kecil (small firm). Menurut keputusan Bapepam 

No.9 tahun 1995 berdasarkan ukurannya perusahaan dapat digolongkan atas kedua 

kelompok sebagai berikut: 

a.  Perusahaan Menengah/ Kecil 

Perusahaan menengah/ kecil merupakan badan hukum yang didirikan 

di Indonesia yang : 

(1.) Memiliki sejumlah kekayaan (total asset) tidak bias lebih dari Rp. 20 

Milyar 

(2.) Bukan merupakan afiliasi atau dikendalikan oleh suatu perusahaan yang 

bukan perusahaan menengah/ kecil 

(3.) Bukan merupakan reksadana. 
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b.  Perusahaan Menengah/ Besar 

  Perusahaan menengah/ besar merupakan kegiatan ekonomi yang 

mempunyai kriteria kekayaan bersih atau hasil penjualan tahunan usaha kecil. 

Usaha ini meliputi usaha nasional (milik Negara atau Swasta) dan usaha asing 

yang melakukan kegiatan usaha di Indonesia. 

  Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang berbeda terhadap nilai 

suatu perusahaan. Dalam hal ini ukuran perusahaan dilihat dari total assets yang 

dimiliki oleh perusahaan, karena yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah 

perusahaan manufaktur dimana merupakan perusahaan yang padat modal dan 

dalam mengoperasikan perusahaan lebih mengandalkan modal yang dimiliki 

tersebut. Jika perusahaan memiliki total asset yang besar, pihak manajemen lebih 

leluasa dalam mempergunakan asset yang ada di perusahaan tersebut. Kebebasan 

yang dimiliki manajemen ini sebanding dengan kekhawatiran yang dilakukan 

oleh pemilik atas asetnya. Jumlah asset yang besar akan menurunkan nilai 

perusahaan jika dinilai dari sisi pemilik perusahaan. Akan tetapi jika dilihat dari 

sisi manajemen, kemudahan yang dimilikinya dalam mengendalikan perusahaan 

akan meningkatkan nilai perusahaan.  

Penelitian yang dilakukan Desemliyanti (2003) mengenai hubungan antara 

ukuran perusahaan, hutang dan bunga terhadap nilai perusahaan, memberikan 

hasil bahwa ukuran perusahaan memiliki hubungan yang negatif dengan nilai 

perusahaan, dan bunga memberikan hubungan yang positif dengan nilai 

perusahaan. Investor dalam penyertakan modalnya juga perlu untuk melihat 

ukuran perusahaan. 
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Semakin besar ukuran perusahaan, biasanya informasi yang tersedia untuk 

investor dalam pengambilan keputusan sehubungan dengan investasi dalam 

saham perusahaan tersebut semakin banyak (Siregar dan Utama, 2005). Ukuran 

perusahaan pada penelitian ini diproksikan ke dalam logaritma dari total aktiva 

(Nuringsih, 2005) 

 

3. Agency Theory  

Menurut Robert (2005) hubungan agensi ada ketika salah satu pihak 

(prinsipal) menyewa pihak lain (agen) untuk melaksanakan suatu jasa dan dalam 

melakukan hal itu, mendelegasikan wewenang untuk membuat kaputusan kepada 

agen tersebut. Dalam suatu korporasi pemegang saham merupakan prinsipal dan CEO 

adalah agen mereka. 

Menurut  Arifin  (2005)  teori  agensi mendasarkan  hubungan  kontrak  antar  

anggota-anggota  dalam  perusahaan,  dimana  prinsipal  dan  agen  sebagai  pelaku  

utama.  Prinsipal merupakan pihak yang memberikan mandat kepada agen untuk 

bertindak atas nama prinsipal, sedangkan  agen  merupakan  pihak  yang  diberi  

amanat  oleh  prinsipal  untuk  menjalankan perusahaan.  Dengan  demikian,  kontrak  

kerja  yang  baik  antara  prinsipal  dan  agen  adalah kontrak kerja yang menjelaskan 

apa saja yang harus dilakukan manajer dalam menjalankan pengelolaan dana yang 

diinvestasikan dan mekanisme bagi hasil berupa keuntungan,  return dan risiko-risiko 

yang telah disetujui oleh kedua belah pihak.  

Teori  agensi  mengasumsikan  bahwa  masing-masing  individu  termotivasi  

oleh kepentingan dirinya  sendiri  sehingga dapat menimbulkan konflik antara 
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prinsipal dan agen. Pihak  prinsipal  termotivasi  mengadakan  kontrak  untuk  

mensejahterakan  dirinya  dengan profitabilitas  yang  selalu  meningkat.  Sedangkan  

agen  termotivasi  untuk  memaksimalkan pemenuhan kebutuhan ekonomi dan 

psikologinya.   

Teori  agensi memiliki  asumsi  bahwa  manajer  akan  bertindak  secara 

oportunistik  dengan  mengambil  keuntungan  pribadi  sebelum  memenuhi 

kepentingan  pemegang  saham  (Syakhroza,  2003).  Hal  tersebut  menimbulkan 

agency  cost  yang  harus  dikelola  melalui  berbagai  mekanisme.  Salah  satu 

implikasi  penting  dari  masalah  keagenan  menyangkut  kebijakan  keuangan, 

terutama  terhadap  dua  pilihan,  apakah  akan  menggunakan  utang  atau  modal 

sendiri (equity) untuk membiayai kegiatan usaha (Prasetyantoko, 2008).  

Keberadaan agency  cost  akan menyebabkan nilai perusahaan  tidak dapat 

dicapai  secara  maksimal.  Teori  keagenan  mengidentifikasi  potensi  konflik 

kepentingan  antara  pihak-pihak  dalam  perusahaan  yang mempengaruhi  perilaku 

perusahaan dalam berbagai cara yang berbeda ( Jensen and Warner, 1988, dalam 

Syakhroza, 2003).   

Masalah  keagenan  akan  lebih  sering  muncul  pada  perusahaan  dengan 

kepemilikan yang sangat terdispersi dan lebih merupakan kelompok investor yang 

sangat  kecil  tidak  tertarik  lagi  untuk memantau  kinerja manajemen  perusahaan 

secara  efektif.  Akibatnya,  pemegang  saham  justru  memiliki  kekuasaan  yang 

sangat  kecil  untuk  mengendalikan  perilaku  manajemen,  khususnya  berkaitan 

dengan  keputusan  manajemen  yang  dapat  merugikan  kepentingan  pemegang 

saham (Syakhroza, 2003). Sementara  itu agency  theory yang dikembangkan oleh 
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Jensen dan Meckling  (1976) dalam Siallagan dan Machfoedz (2006) memandang 

bahwa manajemen perusahaan  sebagai “agent” bagi para pemegang saham, akan 

bertindak dengan penuh kesadaran bagi kepentingannya diri sendiri, bukan sebagai 

pihak yang arif dan bijaksana serta adil terhadap pemegang  saham. Hal  tersebut  

juga diungkapkan dalam Chariri  (2008) bahwa  agen  dikarakterkan  sebagai  aktor  

yang mementingkan  diri  sendiri  secara rasional memaksimalkan  keuntungan  

ekonomi  diri  sendiri  dan  tidak melakukan hal terbaik bagi prinsipal.  

Menurut Siallagan dan Machfoedz (2006),  hubungan  keagenan sebagai 

kontrak dibawah  satu  atau  lebih  prinsipal dengan orang  lain  sebagai agen untuk 

melakukan  layanan  dalam  kepentingan  yang  termasuk  pendelegasian wewenang  

dalam  pembuatan  keputusan  pada  agen.  Jika  kedua  pihak  tersebut  berorientasi 

pada    kepentingan  masing-masing  merupakan  alasan  mengapa  agen  tidak 

bertindak  baik  terhadap  prinsipal.  Dalam  hal  ini,  prinsipal  dapat  membatasi 

perbedaan kepentingan dengan menyediakan insentif untuk agen dan mengadakan 

biaya  pengawasan  yang  digunakan  untuk  membatasi  aktivitas  agen  yang 

menyimpang.  Dalam  beberapa  situasi,  seorang  agen  akan  dibayar  untuk 

mengeluarkan  sumber  daya  agar  dia  dapat  menjamin  tidak  akan  bertindak 

merugikan  prinsipal  atau memastikan  bahwa  prinsipal  akan  diganti  kerugiannya 

jika melakukan hal tersebut.   

Dari  gambaran  tersebut,  tidak mungkin  seorang  prinsipal  dan  agen  

tidak membutuhkan  biaya  untuk  memastikan  bahwa  agen  akan  membuat  

keputusan maksimal  dari  sudut  pandang  principal. Biaya  yang  dikeluarkan  dalam 

masalah keagenan  yaitu  jumlah  dari  biaya  pengawasan  oleh  prinsipal,  biaya  
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penggantian rugi  oleh  agen,  dan  biaya  penurunan  kesejahteraan  prinsipal.   

Hubungan  antara pemegang  saham  dengan  manajer  perusahaan  sesuai  

mendefinisikan  hubungan keagenan  antara  pemisahan  kepemilikan  dan  

pengendalian  pada  kepemilikan perusahaan yang modern berhubungan dengan 

masalah keagenan secara umum.  

 Dengan  bertumpu  pada  teori  keagenan,  pemikiran  mengenai  corporate 

governance berkembang sesuai dengan kepatuhan kepada berbagai peraturan dan 

ketentuan  yang  berlaku. Mekanisme corporate  governance  merupakan  respon  

perusahaan terhadap  konflik  keagenan.  Aspek-  aspek  corporate  governance  

sebagai mekanisme kontrol yang tepat untuk mengurangi konflik keagenan    

(Rustiarini , 2010).  Dalam  kondisi  tersebut,  corporate  governance  diperlukan  

sebagai mekanisme  pengendali  yang  efektif  untuk  menyelaraskan  pemegang  

saham dengan kepentingan manajemen.  

 

4. Mekanisme Corporate Governance 

a. Pengertian Mekanisme Corporate Governance 

Pengertian corporate governance menurut FCGI yaitu seperangkat peraturan 

yang mengatur hubungan antara pemegang saham, pengurus (pengelola) perusahaan, 

pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang kepentingan intern dan 

ekstern lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, atau dengan 

kata lain suatu sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan. Di samping itu 

FCGI juga menjelaskan bahwa tujuan dari Corporate governance adalah untuk 

menciptakan nilai tambah bagi pihak-pihak pemegang kepentingan (stakeholder). 
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Menurut Komite Nasional Kebijakan Corporate Governance (KNKCG), 

corporate governance adalah suatu proses dan struktur yang digunakan oleh organ 

perusahaan guna memberikan nilai tambah pada perusahaan secara 

berkesinambungan dalam jangka panjang bagi pemegang saham, dengan tetap 

memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya, berlandaskan peraturan 

perundangan dan norma yang berlaku. Corporate governance harus diterapkan oleh 

perusahaan untuk menjamin transparansi, akuntabilitas, independensi, keadilan.  

Surya dan Yustiavandana (2006: 26) mendefinisikan bahwa corporate 

governance terkait dengan pengambilan keputusan yang efektif, dibangun melalui 

kultur organisasi, nilai-nilai, sistem, berbagai proses, kebijakankebijakan dan struktur 

organisasi, yang bertujuan untuk mencapai bisnis yang menguntungkan, efisien, dan 

efektif dalam mengelola risiko dan bertanggung jawab dengan memperhatikan 

kepentingan stakeholders.  

Kaen (2003) menyatakan corporate governance pada dasarnya menyangkut 

masalah siapa (who) yang seharusnya mengendalikan jalannya kegiatan korporasi dan 

mengapa (why) harus dilakukan pengendalian terhadap jalannya kegiatan korporasi. 

Yang dimaksud dengan siapa adalah para pemegang saham, sedangkan “mengapa” 

adalah karena adanya hubungan antara pemegang saham dengan berbagai pihak yang 

berkepentingan terhadap perusahaan.  

b. Prinsip-prinsip Corporate Governance 

 Menurut Linan (2000) dalam Hastuti (2005) terdapat empat prinsip dasar 

pengelolaan perusahaan yang baik. Keempat prinsip tersebut adalah :  
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1. Keadilan (fairness) yang meliputi :  

 a) Perlindungan bagi seluruh hak pemegang saham.  

b) Perlakuan yang sama bagi para pemegang saham.  

2. Transparansi (transparancy) yang meliputi: 

  a)  Pengungkapan informasi yang bersifat penting.  

 b) Informasi harus disiapkan, diaudit, diungkapkan dengan pembukuan 

berkualitas. 

 c) Penyebaran informasi harus bersifat adil, tepat waktu dan efisien.  

3. Dapat dipertanggungjawabkan (accountability) yang meliputi meliputi: 

a) Dewan direksi bertindak mewakili kepentingan perusahaan dan pemegang 

saham. 

 b) Penilaian yang bersifat independen terlepas dari manajemen. 

 c) Akses terhadap informasi secara akurat, relevan dan tepat waktu. 

4. Pertanggungjawaban (responsibility) meliputi:  

a)   Menjamin dihormatinya segala hak pihak-pihak yang berkepentingan.  

b) Para pihak yang berkepentingan harus mempunyai kesempatan untuk 

mendapatkan ganti rugi yang efektif atas pelanggaran hak-hak mereka.  

c)  Dibukanya mekanisme pengembangan prestasi bagi pihak yang 

berkepentingan 

 d) Jika diperlukan, para pihak yang berkepentingan harus mempunyai akses 

terhadap informasi yang relevan. 
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c. Unsur-unsur Corporate Governance 

Perusahaan yang menerapkan corporate governance dengan baik seharusnya 

memenuhi prinsip-prinsip good corporate governance, akan sesegera mungkin 

menyampaikan informasi tentang keuangan perusahaan kepada stakeholder untuk 

mempertanggungjawabkan kinerjanya secara transparan dan wajar serta 

mengungkapkan informasi yang diwajibkan oleh peraturan perundang-undangan yang 

dapat dijadikan sebagai dasar untuk pengambilan keputusan bagi pemegang saham, 

kreditur dan pemangku kepentingan lainnya dalam annual report. Akhirnya 

perusahaan tersebut akan mengalami perbaikan citra, dipercaya oleh para stakeholder 

dan pada gilirannya terjadi peningkatan nilai perusahaan.  

 Menurut Vinda (2010) unsur-unsur dalam corporate governance yang baik 

adalaah: 

1. Corporate governance internal perusahaan 

  Unsur yang berasal dari dalam perusahaan dan selalu diperlukan dalam 

perusahaan, yaitu: 

a) Pemegang Saham 

b) Direksi 

c) Dewan komisaris 

d) Manajemen 

e) Komite audit 

f) Satuan pengawas intern/ auditor 

g) Karyawan/ serikat kerja 

2. Corporate governance eksternal perusahaan 
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a) Kecukupan Undang-undang dan perangkat hukum 

b) Investor 

c) Institusi penyedia informasi 

d) Akuntan public 

e) Pemberi pinjaman 

f) Institusi yang memihak kepentingan public bukan golongan 

 

5. Dewan Komisaris Independen 

a. Pengertian Komisaris Independen 

  Dewan  Komisaris  memegang  peranan  yang  sangat  penting  dalam 

perusahaan, terutama  dalam  pelaksanaan  mekanisme Corporate  Governance. 

Menurut FCGI Dewan Komisaris merupakan  inti dari Corporate Governance  yang  

ditugaskan  untuk  menjamin  pelaksanaan  strategi perusahaan,  mengawasi  

manajemen  dalam  mengelola  perusahaan,  serta mewajibkan  terlaksananya  

akuntabilitas.  Pada  intinya,  dewan  komisaris merupakan  suatu  mekanisme  

mengawasi  dan  mekanisme  untuk memberikan  petunjuk  dan  arahan  pada  

pengelola  perusahaan. Mengingat manajemen yang bertanggungjawab untuk 

meningkatkan efisiensi dan daya saing perusahaan, sedangkan dewan komisaris 

bertanggungjawab untuk mengawasi  manajemen maka  dewan  komisaris  

merupakan  pusat ketahanan dan kesuksesan perusahaan. 

Keberadaan komisaris  independen  telah diatur Bursa Efek Jakarta melalui 

peraturan BEJ  tanggal 1 Juli 2000. Dikemukakan bahwa perusahaan yang listed  di  

Bursa  harus  mempunyai  komisaris  independen  yang  secara proporsional  sama  
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dengan  jumlah  saham  yang  dimiliki  pemegang  saham yang  minoritas  (bukan  

controlling  shareholders).  Dalam  peraturan  ini, persyaratan jumlah minimal 

Komisaris Independen adalah 30% dari seluruh anggota  dewan  komisaris.   

Beberapa  kriteria  lainnya  tentang  komisaris independen adalah sebagai berikut: 

1.  Komisaris Independen tidak memiliki hubungan afiliasi dengan pemegang saham  

mayoritas  atau  pemegang  saham  pengendali  (controlling shareholders) 

Perusahaan Tercatat yang bersangkutan; 

2. Komisaris Independen tidak memiliki hubungan dengan direktur dan/atau 

komisaris lainnya Perusahaan Tercatat yang bersangkutan; 

3. Komisaris  Independen  tidak  memiliki  kedudukan  rangkap  pada perusahaan  

lainnya  yang  terafiliasi  dengan  Perusahaan  Tercatat  yang bersangkutan; 

4.  Komisaris  Independen  harus  mengerti  peraturan  perundang-undangan di bidang 

pasar modal; 

5.  Komisaris  Independen  diusulkan  dan  dipilih  oleh  pemegang  saham minoritas  

yang  bukan merupakan  pemegang  saham  pengendali  (bukan controlling 

shareholders) dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 

 

Tugas-tugas utama dewan komisaris meliputi: 

1.  Menilai dan mengarahkan strategi perusahaan, garis-garis besar rencana kerja,  

kebijakan  pengendalian  risiko,  anggaran  tahunan  dan  rencana usaha; 

menetapkan sasaran kerja; mengawasi pelaksanaan dan kinerja perusahaan; serta 

memonitor penggunaan modal perusahaan,  investasi dan penjualan aset; 
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2.  Menilai sistem penetapan penggajian pejabat pada posisi kunci dan penggajian 

anggota Dewan Direksi, serta menjamin suatu proses  pencalonan anggota Dewan 

Direksi yang transparan dan adil; 

3.  Memonitor  dan mengatasi masalah  benturan  kepentingan  pada  tingkat 

manajemen,  anggota  Dewan  Direksi  dan  anggota  Dewan  Komisaris, 

termasuk  penyalahgunaan  aset  perusahaan  dan  manipulasi  transaksi 

perusahaan; 

4.  Memonitor  pelaksanaan  Corporate governance,  dan  mengadakan  perubahan  di 

mana perlu; 

5. Memantau  proses  keterbukaan  dan  efektifitas  komunikasi  dalam perusahaan. 

b. Peranan Komisaris Independen 

Komisaris Independen merupakan anggota komisaris yang berasal dari luar 

perusahaan (tidak memiliki hubungan afiliasi dengan perusahaan) yang dipilih secara 

transparan dan independen, memiliki integritas dan kompetensi  yang memadai, 

bebas dari pengaruh yang berhubungan dengan kepentingan pribadi atau pihak lain, 

serta dapat bertindak secara objektif dan independen dengan berpedoman pada 

prinsip-prinsip good corporate governance (transparency, accountability, 

responsibility, fairness).  

 Komisaris Independen dimaksudkan untuk menciptakan iklim yang lebih 

objektif dan independen, dan juga untuk menjaga “fairness” serta mampu 

memberikan keseimbangan antara kepentingan pemegang saham mayoritas dan 

perlindungan terhadap kepentingan pemegang saham minoritas, bahkan kepenting 

para stakeholders lainnya 
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Untuk menjamin pelaksanaan Good Corporate Governance (GCG) 

diperlukan anggota dewan komisaris yang memiliki integritas, kemampuan, tidak 

cacat hukum dan independen, serta yang tidak memiliki hubungan bisnis 

(kontraktual) ataupun hubungan lainnya dengan pemegang saham mayoritas 

(pemegang saham pengendali) dan Dewan Direksi (manajemen) baik secara langsung 

maupun tidak langsung. Komisaris independen diusulkan dan dipilih oleh pemegang 

saham minoritas yang bukan merupakan pemegang saham pengendali dalam RUPS. 

 

6. Struktur Kepemilikan 

a. Pengertian Struktur Kepemilkan 

Struktur kepemilikan perusahaan memiliki  pengaruh terhadap perusahaan. 

Struktur kepemilikan mencerminkan proporsi  kepemilikan perusahaan. Dengan kata 

lain struktur kepemilikan mencerminkan  proporsi hak  principal  (pemilik). Tujuan 

perusahaan sangat ditentukan oleh struktur  kepemilikan, motivasi pemilik dan 

kreditur corporate governance dalam proses insentif yang membentuk motivasi 

manajer. Pemilik akan berusaha membuat berbagai strategi untuk mencapai tujuan  

perusahaan, setelah strategi ditentukan maka langkah selanjutnya akan 

mengimplementasi strategi dan mengalokasikan sumber daya yang dimiliki 

perusahaan untuk mencapai tujuan perusahaan.   

Salah satu karakteristik struktur kepemilikan adalah konsentrasi kepemilikan 

yang terbagi dalam dua bentuk struktur kepemilikan, yaitu kepemilikan terkonsentrasi 

dan kepemilikan menyebar. Menurut Nurmala (2008), kepemilikan saham dikatakan 

terkonsentrasi jika sebagian besar saham dimiliki oleh sebagian kecil individu atau 
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kelompok, sehingga pemegang saham tersebut memiliki jumlah saham yang relative 

dominan dibandingkan dengan yanglainnya. Kepemilikan saham dikatakan 

menyebar, jika kepemilikan saham menyebar secara relatif merata ke publik, tidak 

ada yang memiliki saham dalam jumlah sangat besar dibandingkan dengan yang 

lainnya. Kosentrasi kepemilikan dan hutang maupun ekuitas pada beberapa investor 

akan meningkatkan tingkat keuntungan karena dengan terkonsentrasinya kepemilikan 

akan memberikan insentif pemegang saham untuk memonitor tindakan manajer guna 

memilihtindakan yang sesuai dengan kepentingan pemilik. Konsentrasi kepemilikan 

memang mempunyai manfaat kontrol manajemen. Namun juga berpotensi 

menimbulkan kerugian bagi perusahaan karena menurunkan nilai perusahaan. 

Pemegang saham yang terkosentrasi akan lebih mementingkan pemenuhan 

kesejahteraan lainnya.  

Kepemilikan dalam perusahaan adalah media kontrol pemegang saham 

terhadap perusahaan yang dimiliki oleh dewan direksi dan manajer pemegang saham 

memantau dewan direksi dan manajer dalam setiap pengambilan keputusan dan 

tanggungjawab sesuai dengan kebijakan perusahaan yang ditetapkan dalam Rapat 

Umum Pemegang Saham (RUPS). Seorang investor memerlukan keputusan yang 

diteliti untuk melakukan transaksi saham. Keputusan dalam hal investsi meliputi 

keputusan untuk membeli, menjual, dan menahan sahamnya. Keputusan tersebut 

dipengaruhi oleh beberapa faktor fundamental, faktor teknis, dan faktor sentiment 

pasar. 
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b. Tipe- tipe kepemilikan 

Ada lima tipe kepemilikan saham menurut Ibrahim dalam Yendra (2007), yaitu : 

a. Kepemilikan Privat 

  Keadaan dimana 80% atau lebih dari jumlah saham dalam perusahaan public 

dimiliki oleh individu atau kelompok bisnis yang berkepentingan terhadap 

perusahaan. 

b.  Kepemilikan Mayoritas 

  Keadaan dimana 50%-80% jumlah saham dalam perusahaan public dimiliki 

oleh individu tertentu. 

c.  Kepemilikan Minoritas 

  Keadaan dimana 20%-50% saham perusahaan public dimiliki oleh individu 

yang berkepentingan dalam perusahaan. 

d.  Kepemilikan Manajemen 

    Keadaan dimana kurang dari 20% saham perusahaan public dimiliki 

oleh individu atau kelompok bisnis yang berkepentingan dalam perusahaan. 

e. Kepemilikan Piramid  

  Suatu keadaan dimana mayoritas kepemilikan saham dimiliki oleh 

perusahaan besar yang juga cenderung memiliki saham perusahaan lain. 

 

Ada beberapa hal yang perlu diperhatikan dalam struktur kepemilikan, antara lain:  

(1) Kepemilikan sebagian kecil saham perusahaan oleh manajemen mempengaruhi 

kecenderungan untuk memaksimalkan nilai pemegang saham dibanding sekedar 

mencapai tujuan perusahaan semata;  
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(2) Kepemilikan yang terkonsentrasi memberi insentif kepada pemegang saham 

mayoritas untuk berpartisipasi secara aktif dalam perusahaan; 

(3) Identitas pemilik menentukan prioritas tujuan sosial perusahaan dan 

(4)  Maksimalisasi nilai pemegang saham, misalnya perusahaan milik pemerintah 

cenderung untuk mengikuti tujuan politik dibanding tujuan perusahaan. 

 

 Pemisahan fungsi antara pemilik dan kontrol dapan menimbulkan keagenan 

(Mayangsari,2002) oleh sebab itu diperlukan pengaturan yang maksimal. Salah satu 

bentuk pengaturan tersebut yaitu melelui struktur kepemlikan tertentu yang 

merupakan dimensi dari corporate governance dan tujuan untuk membatasi gerak 

langkah manajemen sehinggan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan 

pemilikan tersebut struktur kepemilikan dapat dibedakan bedasarkan konsentrasi 

kepemilikan saham, yang meliputi : 

a. Kepemilikan Manajerial 

 Saham dalam suatu perusahaan publik yang dimiliki oleh individu-

individu atau kelompok elit yang berasal dari dalam perusahaan yang mempunyai 

kepentingan langsung terhadap perusahaan (komisaris, direktur, dan manajer). 

b. Kepemilikan Intitusional 

 Saham dalam suatu perusahaan yang dimiliki oleh perusahaan-perusahaan 

besar lainnya, bank, institusi-institusi tertentu yang dapat mengontrol operasi atau 

kebijakan perusahaan.  
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c. Kepemilikan Manejerial 

Menurut Eliza (2010), kepemilikan manajerial adalah jumlah saham 

perusahaan-perusahaan publik yang dimiliki oleh individu-individu atau kelompok 

elit yang berasal dari dalam perusahaan yang mempunyai kepentingan langsung 

terhadap perusahaan. Kepemilikan manajerial ini dihitung dengan membandingkan 

jumlah saham yang dimiliki oleh manajerial dengan jumlah total saham perusahan 

tersebut yang beredar di pasar. 

Pihak manajerial adalah pihak yang menjalankan perusahaan. Nuringsih 

(2005) berpendapat bahwa manajer mendapat kesempatan untuk terlibat dalam 

kepemilikan saham dengan tujuan untuk mensetarakan dengan pemegang saham agar 

dapat menghasilkan kinerja yang lebih baik. Penelitian Jensen dan Meckeling (1976) 

dalam Machfoedz (2006) menyatakan bahwa terdapat kesejajaran antara kepentingan 

manajer dan pemegang saham pada saat manajer memiliki saham perusahaan dalam 

jumlah yang besar. 

Adanya kepemilikan saham oleh pihak manajemen akan menimbulkan suatu 

pengawasan terhadap kebijakan-kebijakan yang dianbil oleh manajemen perusahaan. 

Masalah teknis tidak akan timbul jika kepemilikan dan pengelolaan perusahaan tidak 

dijalankan secara terpisah. Pemilik (pemegang saham) bertujuan untuk 

memaksimalkan kekayaannya dengan melihat nilai sekarang dari arus kas yang 

dihasilkan oleh investasi perusahaan sedangkan manajer bertujuan untuk peningkatan 

pertumbuhan dan nilai perusahaan. 

Semakin besar proporsi kepemilikan manajemen pada perusahan maka 

manajemen cenderung berusaha lebih giat untuk kepentingan dirinya sendiri sebagai 
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pemegang saham (Ujiyanto, 2007). Kepemilikan saham manajerial akan membantu 

penyatuan kepentingan antara manajer dengan pemegang saham. Kepemilikan 

manajerial akan mensejajarkan kepentingan manajemen dengan pemegang saham, 

sehingga manajer ikut merasakan secara langsung manfaat dari keputusan yang 

diambil dan ikut pula menanggung kerugian sebagai konsekuensi dari pengambilan 

keputusan yang salah. Hal tersebut mengindikasikan mengenai pentingnya 

kepemilikan manajerial dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

 

7.  Kajian Riset Sebelumnya 

Terdapat  penelitian  terdahulu  yang  telah  dilakukan  yang  menguji tentang  

nilai  perusahaan  yang  dihubungkan  dengan  berbagai  variabel independen. 

Siallagan dan Machfoedz (2003) meneliti mengenai mekanisme corporate 

governance, kualitas laba dan nilai perusahaan dengan alat analisis generalized least 

square. Hasilnya menunjukkan bahwa kualitas laba dipengaruhi oleh kepemilikan 

manajerial, dewan komisaris dan komite audit. Sedangkan nilai perusahaan 

dipengaruhi oleh kualitas laba dan mekanisme corporate governance.  

Sujoko dan Soebiantoro  (2007) meneliti  struktur kepemilikan  saham, 

leverage,  faktor  intern,  dan  faktor  eksternal  terhadap  nilai  perusahaan. Dengan  

menggunakan  sampel  perusahaan  manufaktur  dan  non  manufaktur yang terdaftar 

di BEJ tahun 2000-2004. Hasil dari penelitian ini menunjukkan kepemilikan  

manajerial,  keadaan  pasar  modal,  pangsa  pasar  relatif  tidak berpengaruh  

signifikan  terhadap  leverage. Kepemilikan  institusional,  tingkat Pertumbahan  

pasar,  pembayaran  dividen,  ukuran  perusahaan  berpengaruh positif  terhadap  
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leverage.  Kepemilikan  manajerial  tidak  berpengaruh signifikan  terhadap  nilai  

perusahaan.  Kepemilikan  manajerial,  tingkat  suku bunga,  leverage  berpengaruh  

negatif  terhadap  nilai  perusahaan.  Keadaan pasar modal,  pertumbuhan  pasar,  

profitabilitas  pembayaran  dividen,  ukuran perusahaan,  pangsa  pasar  relatif  

berpengaruh  positif  terhadap  nilai perusahaan.  

Rachmawati dan Triatmoko (2007) meneliti analisis faktor-faktor yang 

mempengaruhi kualitas laba dan nilai perusahaan. Hasilnya menunjukkan bahwa 

yang mempengaruhi kualitas laba hanya ukuran Kantor Akuntan Publik, sedangkan 

nilai perusahaan dipengaruhi IOS, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 

leverage. 

Untung dan Hartini (2006) meneliti mengenai implikasi struktur kepemilikan 

terhadap nilai perusahaan dengan keputusan keuangan sebagai variabel intervening. 

Hasilnya menunjukkan bahwa hanya struktur kepemilikan manajerial yang 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan sedangkan struktur kepemilikan institusional 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Rika (2010) melakukan penelitian tentang analisis faktor-faktor yang 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasilnya menunjukkan bahwa terdapat 

hubungan positif dan signifikan  antara variabel ukuran perusahaan, profitabilitas dan 

investment opportunity set terhadap nilai perusahaan. selain itu juga ditemukan 

variable struktur kepemilikan dan dividen memiliki hubungan positif tidak signifikan 

dengan nilai perusahaan, dan terdapat hubungan negatif antara variable cash holding 

dan finance risk terhadap nilai perusahaan. 
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Penelitian lain tentang nilai perusahaan dilakukan oleh Michell Suharli 

(2006).  Penelitianya  mengenai  studi  empiris  terhadap  faktor  yang mempengaruhi 

nilai perusahaan go public di  Indonesia. Variabel   penelitian yang  digunakan  

adalah  nilai  perusahaan,  umur  perusahaan,  ukuran perusahaan, PMA, dan 

profitabilitas. 

 

B. Hubungan Antar Variabel 

1. Hubungan antara Ukuran Perusahaan dengan Nilai Perusahaan  

Ukuran perusahaan dalam penelitian ini merupakan cerrminan besar kecilnya 

perusahaan yang nampak dalam nilai total aktiva perusahaan. Semakin besar ukuran 

perusahaan, maka ada kecenderungan lebih banyak investor yang menaruh perhatian 

pada perusahaan tersebut. Hal ini disebabkan karena perusahaan yang besar 

cenderung memiliki kondisi yang lebih stabil. Kestabilan tersebut menarik investor 

untuk memiliki saham perusahaan tersebut. Kondisi tersebut menjadi penyebab atas 

naiknya harga saham perusahaan di pasar modal. Investor memiliki ekspektasi yang 

besar terhadap perusahaan besar. Ekspektasi insvestor berupa perolehan dividen dari 

perusahaan tersebut. Peningkatan permintaan saham perusahaan akan memicu 

terjadinya peningkatan harga saham di pasar modal. Peningkatan tersebut 

menunjukkan bahwa perusahaan dianggap memiliki “nilai” yang lebih besar. Dengan 

demikian ukuran besar kecilnya perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Semakin besar suatu perusahaan maka semakin meningkat pula nilai 

perusahaan. 
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2. Hubungan antara Komisaris Independen dengan Nilai Perusahaan 

 Menurut Monks (2003) dalam Kaihatu (2006) good corporategovernance 

(GCG) merupakan sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan yang 

menciptakan nilai tambah (value added) untuk semua stakeholder. Mekanisme 

corporate governance mengacu pada sekumpulan mekanisme yang mempengaruhi 

keputusan yang akan diambil oleh manajer ketika terjadi pemisahan antara 

kepemilikan dan pengendalian. Dalam penelitian ini, mekanisme good corporate 

governance akan diproksikan dengan variabel dewan komisaris independen dan 

kepemilikan manejerial. 

 Dewan komisaris memegang peranan penting dalam perusahaan terutama 

dalam pelaksanaan GCG. Dewan komisaris merupakan inti dari corporate 

governance yang ditugaskan untuk menjamin strategi perusahaan, mengawasi 

manajer dalam mengelola perusahaan, serta mewajibkan terlaksananya akuntabilitas. 

Karena dewan komisaris bertanggung jawab untuk mengawasi manajemen yang 

bertugas meningkatkan efisiensi dan daya saing perusahaan, maka dewan komisaris 

merupakan pusat ketahanan dan kesuksesan perusahaan. Dewan komisaris juga harus 

memantau efektivitas praktik good corporate governance yang diterapkan perseroan, 

serta melakukan penyesuaian bilamana diperlukan. Tuntutan akan transparansi dan 

independensi terlihat dari adanya tuntutan agar perusahaan memiliki lebih banyak 

komisaris independen yang mengawasi tindakan-tindakan para eksekutif (Lastanti, 

2004) dalam Angeline (2011). 

 Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Frysa (2011) menjelaskan bahwa 

terdapat hubungan positif dan signifikan antara independensi dewan komisaris 
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dengan nilai perusahaan. Adanya pengaruh positif tersebut disebabkan oleh 

mekanisme kontrol yang kuat dari komisaris independen terhadap manajemen, 

dimana mekanisme kontrol tersebut merupakan peran vital bagi terciptanya good 

corporate governance.  

 Kusumawati dan Riyanto (2005) dalam Angeline (2011) berpendapat dengan 

adanya asumsi bahwa cross directorships dewan akan menguntungkan bagi 

perusahaan untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Hubungan 

antara jumlah anggota dewan dengan nilai perusahaan didukung oleh perspektif 

fungsi service dan kontrol yang dapat diberikan oleh dewan. Fungsi service 

menyatakan bahwa dewan(komisaris) dapat memberikan konsultasi dan nasehat 

kepada manajemen (dan direksi). Fungsi kontrol yang dilakukan oleh dewan 

(komisaris) diambil dari teori agensi. Dari perspektif teori agensi, dewan komisaris 

mewakili mekanisme internal utama untuk mengontrol perilaku opportunistic 

manajemen sehingga dapat membantu menyelaraskan kepentingan pemegang saham 

dan manajer. Hal tersebut didukung oleh Lastanti (2004) yang membuktikan, bahwa 

independensi dewan komisaris berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

3. Hubungan antara Kepemilikan Manejerial dengan Nilai Perusahaan 

Struktur kepemilikan ini merupakan proporsi kepemilikan saham oleh 

manajerial, publik ataupun institusional. Di dalam penelitian ini digunakan 

kepemilikan manajerial karena sebagian besar perusahaan publik di Indonesia 

dikendalikan oleh menejer (Angeline, 2011). Masalah yang sering ditimbulkan dari 

struktur kepemilikan ini adalah agency conflict, dimana terdapat kepentingan antara 

manajemen perusahaan sebagai pengambil  decision maker  dan para pemegang 
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saham sebagai  owner  dari perusahaan. Tentunya perbedaan  kepentingan ini akan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Masalah agency conflict yang ditimbulkan struktur kepemilikan ini adalah, 

dimana terdapat kepentingan antara manajemen perusahaan sebagai pengambil 

decision maker dan para pemegang saham sebagai owner dari perusahaan (Haruman, 

2008). Kepemilikan manajemen akan mendorong manajemen untuk meningkatkan 

nilai perusahaan. Hasil ini sesuai dengan penelitian Jensen dan Meckling (1976) yang 

membuktikan bahwa variabel struktur kepemilikan saham oleh manajemen 

mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajemen 

adalah proporsi pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam 

pengambilan keputusan perusahaan. Dengan adanya kepemilikan manajemen dalam 

sebuah perusahaan, akan menimbulkan dugaan yang menarik bahwa nilai perusahaan 

meningkat sebagai akibat kepemilikan manajemen yang meningkat. Kepemilikan 

oleh manajemen yang besar akan efektif dalam memonitoring aktivitas perusahaan. 

Dengan proporsi kepemilikan yang cukup tinggi, maka manajer akan merasa 

ikut memiliki perusahaan, sehingga akan berusaha semaksimal mungkin melakukan 

tindakan-tindakan yang dapat memaksimalkan kemakmurannya. Semakin besar 

kepemilikan saham oleh manajemen, maka berkurang kecenderungan manajemen 

untuk mengoptimalkan penggunaan sumber daya, sehingga mengakibatkan kenaikan 

nilai perusahaan dan ketika kepemilikan saham oleh manajemen rendah, maka ada 

kecenderungan terjadinya perilaku opportunistic manajer yang akan meningkat pula.  

Kepemilikan manajemen terhadap saham perusahaan dipandang dapat 

menyelaraskan potensi perbedaan kepentingan antara pemegang saham luar dan 
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manajemen (Jensen dan Meckling, 1976 dalam Siallagan dan Machfoedz, 2006). 

Sehingga permasalahan keagenan diasumsikan akan hilang apabila seorang manajer 

adalah juga sekaligus sebagai seorang pemilik. Manajer yang sekaligus pemegang 

saham akan meningkatkan nilai perusahaan, sehingga nilai kekayaannya sebagai 

pemegang saham akan meningkat juga. Hal tersebut didasarkan pada logika, bahwa 

peningkatan proporsi saham yang dimiliki manajer akan menurunkan kecenderungan 

manajer untuk melakukan tindakan yang berlebihan. Dengan demikian, maka akan 

mempersatukan kepentingan manajer dengan pemegang saham, hal ini berdampak 

positif meningkatkan nilai perusahaan.  

 

C. Kerangka Konseptual 

Besarnya nilai perusahaan biasanya dicerminkan melalui harga saham. Harga 

saham penting karena sangat mempengaruhi keputusan investor untuk berinvestasi 

pada perusahaan bersangkutan. Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi 

pula nilai perusahaan yang juga akan berdampak pada kegiatan operasional 

perusahaan. 

Berhasilnya suatu perusahaan dapat dilihat dari nilai perusahaan. Sebab, 

semakin tinggi nilai perusahaan akan menggambarkan semakin sejahtera pemiliknya. 

Memaksimumkan nilai perusahaan berarti memaksimumkan pemegang saham. Nilai 

perusahaan dipengaruhi oleh ukuran perusahaah, mekanisme corporate governance, 

dan struktur kepemilikan. 

 Nilai perusahaan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan yang diukur dengan 

total asset (aktiva). Perusahaan yang memiliki total asset besar menunjukkan bahwa 
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perusahaan tersebut telah mencapai tahap kedewasaan dimana dalam tahap ini arus 

kas perusahaan sudah positif dan dianggap memiliki prospek yang baik dalam jangka 

waktu yang relati lama, selain itu juga juga mencerminkan bahwa perusahaan relative 

stabil dan lebih mampu menghasilkan laba dibanding perusahaan dengan total aset 

yang kecil. 

Dalam perspekif teori keagenan, agen yang risk adverse dan yang cenderung 

mementingkan dirinya sendiri akan mengalokasikan resources (berinvestasi) yang 

tidak meningkatkan nilai perusahaan. Permasalahan agensi ini akan mengindikasikan 

bahwa nilai perusahaan akan naik apabila pemilik perusahaan biasa mengendalikan 

perilaku manajemen agar tidak menghamburkan resources perusahaan, baik dalam 

bentuk investasi yang tidak layak, maupun dalam bentuk shirking. Corporate 

governance merupakan suatu sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan 

yang diharapkan dapat memberikan dan meningkatkan nilai perusahaan kepada para 

pemegang saham. Dengan demikian, penerapan good corporate governance 

dipercaya dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Struktur kepemilikan merupakan proporsi kepemilikan saham oleh manajerial, 

public ataupun institusional. Di dalam penelitian ini digunakan kepemilikan 

manajerial. Masalah yang sering ditimbulkan dari struktur kepemilikan ini adalah 

agency conflict, dimana terdapat kepentingan antara manajemen perusahaan sebagai 

pengambil decision maker dan para pemegang saham sebagai owner dari perusahaan. 

Tentunya perbedaan kepentingan ini akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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Berdasarkan  penjelasan  tersebut,  kerangka  pemikiran yang menggambarkan  

hubungan  antara  ukuran perusahaan, mekanisme corporate governace dan struktur 

kepemilikan terhadap nilai perusahaan  adalah sebagai berikut : 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 

Kerangka Konseptual 

 

D. Hipotesis 

Berdasarkan teori dan latar belakang permasalahan yang telah 

dikemukakan sebelumnya maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai 

berikut : 

H1 : Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan 

H2 : Proporsi Komisaris Independen berpengaruh signifikan positif terhadap 

nilai  perusahaan 

H3 : Kepemilikan Menejerial berpengaruh signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan  

Ukuran 
Perusahaan 

Proporsi 
Komisaris 

Independen 

Kepemilikan 
Manejerial 

Nilai 
Perusahaan 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat sejauhmana pengaruh ukuran 

perusahaan, komisaris independen, dan kepemilikan manejerial terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada tahun 2007 sampai tahun 2010. Berdasarkan hasil penelitian dan pengujian 

hipotesis serta pembahasan yang telah disajikan pada bab-bab sebelumnya, maka 

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : 

1. Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan 

peda perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2007-2010. 

2. Proporsi komisaris independen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan manufaktur  yang terdaftar di BEI tahun 2007-2010. 

3. Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2007-

2010 

 

B. Keterbatasan Penelitian 

Meskipun peneliti telah berusaha merancang dan mengembangkan penelitian 

sedemikian rupa, namun masih terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini 

yang masih perlu revisi penelitian selanjutnya antara lain: 

90 



 

1. Penelitian ini menggunakan sampel pada kelompok industri manufaktur saja, 

sehingga hasil penelitian ini sulit untuk disetarakan dengan kelompok industri 

lain. 

2. Rendahnya tingkat Adjusted R Square dalam nilai perusahaan sebasar 8,1% pada 

penelitian ini menunjukkan bahwa variabel lain yang tidak digunakan dalam 

penelitian ini mempunyai pengaruh besar terhadap nilai perusahaan yang diukur 

dengan price to book value. 

3. Metode pemilihan sampel  dalam penelitian ini adalah purposive sampling.  

Keunggulan metode ini adalah peneliti dapat memilih sampel yang tepat, 

sehingga peneliti akan memperoleh data yang memenuhi kriteria untuk diuji. 

Namun penggunaan metode purposive sampling berakibat pada kurangnya 

kemampuan generalisasi dari hasil penelitian. 

4. Kelemahan penelitian ini dalam pemilihan sampel, seharusnya sampel lebih 

representative sehingga perusahaan yang tidak punya kepemilikan manejerial juga 

dijadikan sampel.  

 

C. Saran 

Dari pembahasan dan kesimpulan yang diperoleh maka penulis memberikan 

saran sebagai berikut : 

1. Bagi investor, sebaiknya dalam menanamkan modal pada perusahaan 

mempertimbangkan faktor corporate governance perusahaan dan ukuran 

perusahaan. 
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2. Bagi perusahaan, lebih memperhatikan penerapan mekanisme corporate 

governance dalam perusahaan agar sesuai dengan aturan yang berlaku , guna 

menjaga independensi, pengambilan keputusan yang efektif, tepat, dan cepat. 

3.  Bagi penelitian selanjutnya: 

a. Menambah kategori perusahaan yang dijadikan sampel penelitian 

misalnya seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI 

b. Dengan rendahnya Adjusted R Square penelitian ini peneliti selanjutnya 

sebaiknya menambah variabel independen lainnya terhadap nilai 

perusahaan seperti profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan leverage. 
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