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BAB II 

TEORI AGENSI, GOOD CORPORATE GOVERNANCE, NILAI 

PERUSAHAAN DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

2.1. Teori Agensi 

Teori utama yang terkait dengan corporate governance adalah teori agensi. 

Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan hubungan keagenan sebagai sebuah 

kontrak yang menyatakan bahwa seorang atau lebih (principal) meminta kepada 

orang lain (agent) untuk melakukan jasa tertentu demi kepentingan principal,

dengan cara mendelegasikan otoritas kepadanya. Principal atau pemilik perusahan 

menyerahkan pengelolaan perusahaan terhadap pihak manajemen. Seorang 

pemegang saham pada dasarnya menghendaki bertambahnya kemakmuran atau 

kekayaan, namun manajer sebagai pihak yang diberi wewenang atas pengelolaan 

perusahaan cenderung melakukan sesuatu yang memaksimalkan kepentingannya 

dan mengorbankan kepentingan pemegang saham sehingga hal ini memicu 

terjadinya masalah keagenan.  

Permasalahan keagenan yang terjadi di dalam perusahaan dapat diatasi 

dengan diterapkannya Good Corporate Governance (GCG). GCG dalam hal ini 

berperan penting dimana pengelolaan perusahaan harus diawasi dan dikendalikan 

untuk memastikan bahwa pengelolaan perusahaan dilakukan dengan kepatuhan atas 

berbagai peraturan dan ketentuan yang berlaku. Bagi pemegang saham, GCG 

memberikan jaminan bahwa dana yang diinvestasikan pada perusahaan dikelola 

dengan baik dan akan memberikan returns yang memadai. Upaya tersebut tentunya 

PERUSAHAAN DDANAN PENGEEMBMBANGAN HIPOTESIS 

2.1. Teori AAgensi 

Teori ututama a yayangng terkait dengag n corpporate goovevernancec adalah tteoe ri agensi. 

JeJensen ddanan MMeecklinngg ((1976) mendefinisikan hubunganan keageenanann ses bagai ses buah 

kontrarakk yay ng mmenyatakan bahwa seorang atau lebih (principapal(( ) mem miminnta kepapada 

orranang g lainn (agent) untuk melakukan jasa tertentu demi kepentitinganan prprinincic pall,

dedengn an ccara mendelegasikan otoritas kepadanya. Principal atau pemiilik ppeerususahan 

menyererahkan pengelolaan perusahaan terhadap pihak manajemeen. Seoraangg 

pepemeggang saham pada dasarnya menghendaki bertambahnya kemakkmuranan atauu 

kekayaan, namumunn mmanajej r sebagagai i pihak yayanng diberi wewewenanang atas pengelollaaaann 

peperusahaan cenderung melakukan sesesuau tu yang memaksimalkan kepentingagannnnyya 

dadan n mengngororbabanknkanan kkepepenentitingngan pemegang g sasahahamm sesehihingnggaga hhalal inini mmememicu 

teterjrjadadininyay  masallahah kekeaggenenanan.  

Permasalahan keagenan yyang terjaadid  di dalam perusahaan dapat diatasi 

dengan diterapkannya Good Corrporate Goovernance (GCG). GCG dalam hal ini

berperan penting dimana pengelolaaan perurusahaan harus diawasi dan dikendalikan 

untuk memastikan bahwa pengelolaann pperusahaan dilakukan dengan kepatuhan atas 
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akan menimbulkan biaya keagenan yang harus dikeluarkan perusahaan sehingga 

biaya untuk mengurangi kerugian karena ketidakpatuhan setara dengan 

peningkatan biaya enforcement-nya. Menurut Jensen dan Meckling (1976) biaya 

keagenan yang timbul terdiri dari: 

1. The monitoring expenditure by the principle (monitoring cost), yaitu biaya 

pengawasan yang dikeluarkan oleh principal untuk mengawasi perilaku 

dari agent dalam mengelola perusahaan.  

2. The bounding expenditure by the agent (bounding cost), yaitu biaya yang 

dikeluarkan oleh agent untuk menjamin bahwa agent bertindak untuk 

kepentingan principal.

3. The residual loss, yaitu nilai kerugian yang dialami principal akibat 

keputusan yang diambil oleh agent, yang menyimpang dari keputusan 

yang dibuat oleh principal.

Dengan adanya GCG, diharapkan pihak manajemen dapat memenuhi 

tanggung jawabnya sehubungan dengan kepentingan pemegang saham.  

2.2. Good Corporate Governance (GCG) 

2.2.1. Pengertian Good Corporate Governance (GCG) 

Menurut Komite Cadburry, GCG adalah prinsip yang mengarahkan dan 

mengendalikan perusahaan agar mencapai keseimbangan antara kekuatan serta 

kewenangan perusahaan dalam memberikan pertanggungjawaban kepada para 

shareholders khususnya, dan stakeholders pada umumnya. Adapun Daniri (2005) 

peningkatan biaya enforcemenentt n-nya. Menururutt JeJ nsen dan Meckling (1976) biaya 

keagenan yang timbbulul terdiri dari:

1. ThThee monitoringg expendidituurere bbyy ththee prp ininciiplple (monitoringg ccost), yaitu biaya 

pengawawasan yyanang dikeluarkan oleh principaall untukk mengawaasi perilaku ll

dadariri agagent dadalalam mengelola perusahaan.  

2.2. The bobounding expenditure by the agent (t bounding cosost), yyaiaitutu bbiiaya yaang 

didikkeluarkan oleh agent untuk menjamin bahwat agent bbertitindndakak uuntukk t

kepentingan principal.

3.. The residual loss, yaitu nilai kerugian yang dialami princic pal akiibabat l

keputusan yang diambil oleh agent, yang menyimpang darii keppuutusann 

yang ddibibuauatt oleh prp inciipapal.

Dengan adanya GCG, diharapkan pihak manajemen dapat memememenunuhhi 

tatangnggugungng jjawawababnynyaa sesehuhububungnganan ddenengag n kekepepentntiningagann pepememegagangng ssahahamam..  

2.2. Good Corporate Governancce (GCG)

2.2.1. Pengertian Good Corporaate Goverrnnance (GCG) 

Menurut Komite Cadburry, GCGG adalah prinsip yang mengarahkan dan 

mengendalikan perusahaan agar mencn apai keseimbangan antara kekuatan serta
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menyatakan bahwa GCG adalah suatu pola hubungan, sistem, dan proses yang 

digunakan oleh organ perusahaan (direksi, dewan komisaris, RUPS) guna 

memberikan nilai tambah kepada pemegang saham secara berkesinambungan 

dalam jangka panjang, dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholders

lainnya, berlandaskan peraturan perundangan dan norma yang berlaku. Dari definisi 

di atas dapat disimpulkan bahwa GCG merupakan: 

1. Suatu struktur yang mengatur pola hubungan tentang peran dewan 

komisaris, direksi, Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dan para 

stakeholder lainnya. 

2. Suatu sistem check and balance mencakup perimbangan kewenangan atas 

pengendalian perusahaan yang dapat membatasi munculnya dua peluang: 

pengelolaan yang salah dan penyalahgunaan aset perusahaan. 

3. Suatu proses yang transparan atas penentuan tujuan perusahaan, 

pencapaian, dan pengukuran kinerjanya. 

2.2.2. Prinsip-prinsip Good Corporate Governance (GCG) 

Dalam penerapan GCG terdapat beberapa prinsip-prinsip yang harus 

dipenuhi agar GCG dapat terlaksana dengan baik. Prinsip-prinsip GCG diperlukan 

untuk mencapai kesinambungan usaha (sustainability) perusahaan dengan tetap 

memperhatikan pemangku kepentingan (stakeholders). Secara umum ada lima 

prinsip dasar dalam GCG menurut KNKG (2006), yakni: transparency,

accountability, responsibility, independency, dan fairness.

memberikan nilai tambah kekepapadda pemeganangg saham secara berkesinambungan 

dalam jangka panjajanng, dengan tetap memperhatikan kkepentingan stakeholders

lainnya, berlalanndaskan peraturan n pperurundn anangagan n daan n norma yang bbererlaku. Dari definisi 

di atas ddapat disimpululkakan n bab hwa GCG merupakakan:n: 

1. SuSuatatu u struktktuur yang mengatur pola hubungngana  tenntatangng peran ddewan 

kok miissaris, direksi, Rapat Umum Pemegang Sahamm (RUPUPS)S) dan ppara 

sttaakeholder lainnya. 

2. Suatu sistem check and balance mencakup perimbangan kewwenaangnganan atas

pengendalian perusahaan yang dapat membatasi munculnya ddua peluangng:

pengelolaan yang salah dan penyalahgunaan aset perusahaan. 

3. Suatu prprooses yyang g trtrana sparan aatas pep nentuauann tujuan perusahaaaan,n, 

pencapaian, dan pengukuran kkininerjanya. 

2.2.2.2.2.2 PrPrininsisip-p prprininsisipp GoGoodod CCorporate Goverernanancncee (G(GCGCG)) 

Dalam pepenenerarapapann GGCGC  tererdadapapat bebeberarapapa pririnsnsipip-pprinsipp yyanang g harus

dipenuhihi aagagarr GGCG dapat terlaksanna dengagan baik. Prinsip-prini sisipp GCGCG diperlukan 

untuk mencapai kesinambungann usaha (susstainability) perusahaan dengan tetap 

memperhatikan pemangku kepenntit ngan ((sstakeholders). Secara umum ada lima

prinsip dasar dalam GCG menuurut t KNKG (2006), yakni: transparency,
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1. Transparency (Keterbukaan Informasi) 

Transparansi bisa diartikan sebagai keterbukan informasi, baik dalam proses 

pengambilan keputusan maupun dalam mengungkapkan informasi material 

dan relevan mengenai perusahaan. Informasi material dan relevan adalah 

informasi yang dapat mempengaruhi naik turunnya harga saham perusahaan 

tersebut, atau yang mempengaruhi secara signifikan risiko serta prospek 

usaha perusahaan yang bersangkutan.  

2. Accountability (Akuntabilitas) 

Akuntabilitas adalah kejelasan fungsi, struktur, sistem dan 

pertanggungjawaban organ perusahaan sehingga pengelolaan perusahaan 

terlaksana secara efektif. Dalam hal ini, perusahaan harus dikelola secara 

benar, terukur dan sesuai dengan kepentingan perusahaan dengan tetap 

memperhitungkan kepentingan pemegang saham dan pemangku 

kepentingan lain. Akuntabilitas merupakan prasyarat yang diperlukan untuk 

mencapai kinerja yang berkesinambungan. 

3. Responsibility (Pertanggungjawaban) 

Pertanggungjawaban perusahaan adalah kesesuaian (kepatuhan) di dalam 

pengelolaan perusahaan terhadap korporasi yang sehat serta peraturan 

perundangan yang berlaku. Peraturan yang berlaku dalam hal ini termasuk 

yang berkaitan dengan masalah pajak, hubungan industrial, perlindungan 

lingkungan hidup, kesehatan/keselamatan kerja, standar penggajian, dan 

persaingan yang sehat.  

pengambilan kepuututussan maupun dalam mmenengug ngkapkan informasi material

dan relevavann mengenai pperusahaan. Informasi mattererial dan relevan adalah 

infoforrmasi yang dappat memempep ngn araruhuhii nanaikik ttururunnya harga sasaham perusahaan 

tersebutut,, atau yyana g memppengag ruhi secara siigngnifikann risiko seertrta prospek

ususahaha a pep rusaahahaan yang bersangkutan.  

2.2. AcA couuntability (Akuntabilitas)

AkAkuntabilitas adalah kejelasan fungsi, struktur, sistetem m dann

pertanggungjawaban organ perusahaan sehingga pengelolaann perrususahahaaan n

terlaksana secara efektif. Dalam hal ini, perusahaan harus dikkelola seccaraa 

benar, terukur dan sesuai dengan kepentingan perusahaan dedenggaan tettapap 

memperhihittungkkan kekepepentntini gan pepememegang s haham dan pemanngkgkuu 

kepentingan lain. Akuntabilitas merupakan prasyarat yang diperlukakan ununtutuk 

memencncapapaiai kkininererjaja yyanang g beberkrkese inammbubungnganan.

3.3 ReRespspononsisibibillityty (P(Pertanggugungjawaw ban)n) 

Pertanggungjawaban peruusahaan adadalah kesesuaian (kepatuhan) di dalam 

pengelolaan perusahaan terhadap kkorporasi yang sehat serta peraturan 

perundangan yang berlaku. Peratuurran yang berlaku dalam hal ini termasuk 

yang berkaitan dengan masalalahh pajak, hubungan industrial, perlindungan 
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4. Independency (Kemandirian) 

Indepedensi atau kemandirian adalah suatu keadaan di mana perusahaan 

dikelola secara profesional tanpa benturan kepentingan dan 

pengaruh/tekanan dari pihak manapun yang tidak sesuai dengan peraturan 

perundang-undangan yang berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat.  

5. Fairness (Kesetaraan dan kewajaran) 

Fairness (kesetaraan dan kewajaran) didefinisikan sebagai perlakuan yang 

adil dan setara di dalam memenuhi hak-hak stakeholder yang timbul 

berdasarkan perjanjian serta peraturan perundangan yang berlaku. Fairness

juga mencakup kejelasan hak pemodal, sistem hukum dan penegakan 

peraturan untuk melindungi hak investor khususnya pemegang saham 

minoritas dari berbagai bentuk kecurangan seperti insider trading, fraud,

dilusi saham, KKN, dll.

2.2.3. Manfaat Good Corporate Governance (GCG) 

Suatu perusahaan yang ingin menuai manfaat dari pasar modal atau jika 

ingin menarik modal jangka panjang, maka penerapan GCG secara konsisten dan 

efektif akan mendukung tercapainya hal tersebut. Penerapan prinsip dan praktik 

GCG akan meningkatkan keyakinan investor terhadap perusahaan. Daniri (2005) 

menjelaskan bahwa manfaat dari GCG dalam perusahaan yakni sebagai berikut: 

1. Mengurangi agency cost, yaitu suatu biaya yang harus ditanggung 

pemegang saham sebagai akibat pendelegasian wewenang kepada pihak 

manajemen. Biaya ini dapat berupa kerugian yang ditanggung perusahaan 

dikelola secara prprofofesional tanpnpa a benturan kepentingan dan 

pengaruh/tekkaanan dari pihak manapun yang tiddakak sesuai dengan peraturan 

perundndang-undangan yanng beberlr akaku u dadan prprinsip-prinsip kokorprporasi yang sehat.  

5. FFairness (Kessete araraaaan dan kewajaran) 

Faairirnenessss ((kesetatararaan dan kewajaran) didefifininisisikan seebabagagai i perlakuauan yang 

adadilil dann setara di dalam memenuhi hak-hak stakakehe olldederr yyanang timmbul rr

berddasarkan perjanjian serta peraturan perundangan yang beb rlakku.u. FFairnesss

juuga mencakup kejelasan hak pemodal, sistem hukum dadan pepenenegagakan 

peraturan untuk melindungi hak investor khususnya pemeggang sahamam 

minoritas dari berbagai bentuk kecurangan seperti insider tradding, frfraudd,

dilusi saham, , KKKKNN, ddllll..

22.2.3. Manfaat Good Corporate Govvere nance (GCG) 

SuSuatatuu peperurusasahahaanan yyanang g ingin menuai mmananfafaatat ddararii papasasarr mmodadal l atatauau jjika 

iningigin n mem narik momodadall jajangngkaka ppanjangng, , mamakka ppenenererapapan GGCGCG secara kokonsnsiisteten dan 

efektif akakanan mmendukung tercapainnyay  hal ttersebut. Penerapan ppririnnsiip dan praktik 

GCG akan meningkatkan keyakiinan investoor terhadap perusahaan. Daniri (2005)

menjelaskan bahwa manfaat dari GGCG dalaam perusahaan yakni sebagai berikut: 

1. Mengurangi agency cost, yayaiitu suatu biaya yang harus ditanggung
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sebagai akibat penyalahgunaan wewenang, ataupun berupa biaya 

pengawasan yang timbul untuk mencegah terjadinya hal tersebut. 

2. Mengurangi biaya modal (cost of capital), yaitu sebagai dampak dari 

pengelolaan perusahaan yang baik tadi menyebabkan tingkat bunga atas 

dana atau sumber daya yang dipinjam oleh perusahaan semakin kecil seiring 

dengan turunnya tingkat risiko perusahaan. 

3. Meningkatkan nilai saham perusahaan sekaligus dapat meningkatkan citra 

perusahaan di mata publik dalam jangka panjang. 

4. Menciptakan dukungan para stakeholder (pemangku kepentingan) dalam 

lingkungan perusahaan terhadap keberadaan perusahaan dan berbagai 

strategi serta kebijakan yang ditempuh perusahaan, karena pada umumnya 

mereka mendapat jaminan bahwa mereka juga mendapat manfaat maksimal 

dari segala tindakan dan operasi perusahaan dalam menciptakan 

kemakmuran dan kesejahteraan.  

Manfaat GCG bukan hanya untuk saat ini atau dalam jangka pendek, tetapi 

dalam jangka panjang dapat menjadi pilar utama pendukung tumbuh kembangnya 

suatu perusahaan sekaligus pilar untuk memenangkan persaingan di era global.  

2.2.4. Faktor-faktor Corporate Governance (GCG) 

Dalam pelaksanaannya, GCG dipengaruhi oleh 2 faktor yakni faktor internal 

dan faktor eksternal (Daniri, 2005). Faktor internal adalah faktor-faktor pendorong 

keberhasilan pelaksanaan praktik GCG yang berasal dari dalam perusahaan, seperti 

terdapatnya budaya perusahaan (corporate culture) yang mendukung penerapan 

GCG dalam mekanisme serta sistem kerja di perusahaan, adanya berbagai peraturan 

2. Mengurangi biaya mmodod lal (cost of f cacapipital), yaitu sebagai dampak dari 

pengelolaan n pperusahaan yang baik tadi menyebebaba kan tingkat bunga atas 

danaa aattau sumber daya yayangg ddipi ininjajam m ollehe perusahaan seemam kin kecil seiring 

ddengan turunnynya a tiinngkat risiko perusahhaaan.n. 

3. Meeniningngkakatkan nnililaiai saham perusahaan sekakaliligugus dapapat memenin ngkatkkan citra 

peperurusahaaaan di mata publik dalam jangka panjang. 

44. Mennciptakan dukungan para stakeholder (pemangku keppentingnganan) dalammr

liingkungan perusahaan terhadap keberadaan perusahaan dan bbererbab gaii

strategi serta kebijakan yang ditempuh perusahaan, karena padda umumnnyaya 

mereka mendapat jaminan bahwa mereka juga mendapat manfaaat makkssimaal

dari segala titindndakakanan dan operasii ppererususahahaaa n dalam memenciptakakann

kemakmuran dan kesejahteraaaan..  

MaManfnfaaaatt GCGCGG bubukakann hahanyya untuk saat iinini aatatauu dadalalamm jajangngkaka penndedek,k, ttetetapi

dadalalam m jajangka ppananjajangng dapapatat mmenjadidi ppililaar utamama ppenenduukukungng tumbuh kekembmbaangnya 

suatu perusasahahaan sekaligus pilar unntuk mememenangkan persaingaann didi era global.  

2.2.4. Faktor-faktor Corporatee Governannce (GCG) 

Dalam pelaksanaannya, GCCG G dipenngaruhi oleh 2 faktor yakni faktor internal 

dan faktor eksternal (Daniri, 2005). FFakaktor internal adalah faktor-faktor pendorong 
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dan kebijakan yang mengacu pada penerapan nilai-nilai GCG, adanya sistem audit 

yang efektif, adanya keterbukaan informasi bagi publik dll. 

Adapun faktor eksternal adalah berbagai faktor yang berasal dari luar 

perusahaan yang sangat mempengaruhi keberhasilan penerapan GCG, seperti 

sistem hukum yang baik sehingga mampu menjamin supremasi hukum yang 

konsisten dan efektif, adanya dukungan pelaksanaan GCG dari sektor 

publik/lembaga pemerintahan yang diharapkan dapat pula melaksanakan Good

Corporate Governance dan Clean Government menuju Good Government 

Governance yang sebenarnya.  

2.2.5. Sistem dan Mekanisme Corporate Governance

Secara umum terdapat 2 struktur kepengurusan perusahaan yakni one tier 

board system dan two tier board system. Pada perusahaan di Indonesia, umumnya 

menganut two tier board system yang dimana terdiri dari dewan komisaris serta 

direksi yang mempunyai tugas, fungsi dan wewenang pengelolaan terpisah dari 

dewan komisaris sebagai pengawas perusahaan. Menurut Bacon dan Brown dalam 

Daniri (2005), ada 3 karakteristik utama two tier board system, yaitu: 

1. Struktur two tier board system memang benar-benar memisahkan antara 

fungsi, tugas dan wewenang dewan pengelola perusahaan (dewan direksi) 

dengan dewan pengawas perusahaan (dewan komisaris). 

2. Pemisahan secara fisik antara tugas dan wewenang kedua dewan ini dapat 

menghindari campur tangan dan tugas ganda. 

Adapun faktor ekkststeernal adalah berbagaaii faktor yang berasal dari luar 

perusahaan yang g sangat mempep ngaruhi keberhasilan ppenenerapan GCG, seperti

sistem hukkuum yang g baik sehiningggga mam mpmpuu memenjnjamin supremamasi hukum yang

konsisisten dan n efekktitif,f  adanya dukunggan pelakksasanaann GCG ddara i sektor 

pupublik/lemembabagaga pemmereriintahan yang diharapkan dapatt pup la mmelelakaksas nakan n Good

Corppororatate GoGovernance dan Clean Government menujut Goodod GGovo ernmmene t 

GoGovevernancce yang sebenarnya.  

2.2.22.5. SSistem dan Mekanisme Corporate Governance

Secara umum terdapat 2 struktur kepengurusan perusahaan yaakni one ttierer 

boboara d system dan two tier board system. Pada perusahaan di Indonesiaa, umumumnynya a 

menganut two titier bboa drd sysstetemm yyana g didimamanana tterdidi iri ddarii ddewan komisaris seserrtaa 

dirireke si yang mempunyai tugas, fungsi dan wewenang pengelolaan terpipissah h dadari 

dedewawan n kokomimisasaririss sesebabagagaii pepengngawawasas pperussahahaaaann. MMenenururutut BBacaconon ddanan BBrorownwn ddaalam 

DaDaniniriri ((20200505),), aadada 3 kkararakteriststikik utamam  two titier boardrd sysyststemem,, yayaititu:u:  

1. Struktur two tier board system mememang benar-benar memisahkan antara 

fungsi, tugas dan wewenanang dewann pengelola perusahaan (dewan direksi)

dengan dewan pengawas peperusahhaan (dewan komisaris).

2. Pemisahan secara fisik antara a ttugas dan wewenang kedua dewan ini dapat 
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3. Dalam two tier board system ini dewan pengawas sama sekali tidak diberi 

wewenang untuk campur tangan dalam pengelolaan perusahaan. Dewan 

pengawas perusahaan benar-benar didorong untuk melaksanakan tugas 

utamanya yakni dalam memberi pengawasan dan saran bagi direktur 

lainnya.  

Pengawasan dalam perusahaan dilakukan oleh dewan komisaris dibantu 

oleh komite-komite yang dibentuknya. Pada two tier board system semua komite 

diciptakan sebagai wahana penyeimbang bagi perusahaan untuk menjamin 

perusahaan bisa dikelola dengan baik, efektif dan profesional. Menurut Barnhart 

dan Rosenstein (1998), mekanisme corporate governance dalam suatu perusahaan 

dibagi menjadi dua yakni mekanisme internal dan mekanisme eksternal. 

Mekanisme internal merupakan yang berhubungan langsung dengan pengambilan 

keputusan, seperti dewan direksi, dewan komisaris, kepemilikan manajerial dan 

kompensasi eksekutif. Adapun mekanisme eksternal seperti pengendalian oleh 

pasar dan level debt financing. Mekanisme corporate governance diharapkan dapat 

mengurangi konflik keagenan yang terjadi antara agent dan principal sehingga 

dapat berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan.  

2.2.5.1. Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang 

dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan 

investasi dan kepemilikan institusi lain (Tarjo, 2008). Kepemilikan institusional

biasanya memiliki porsi kepemilikan yang besar pada perusahaan sehingga 

memiliki pengawasan yang lebih ketat terhadap pihak manajemen.  

pengawas perusahaaann bebenar-benar dididod rong untuk melaksanakan tugas

utamanya yyakni dalam memberi pengawasan n dan saran bagi direktur 

lainnnnya.  

Pengawwasa an ddalalaam perusahaan dilakukan olleheh dewwana  komisararis dibantu

ololeh kommititee-k-koomite yayang dibentuknya. Pada two tier bboao rd sysystetemm semua kkomite

diciptptakakana  sebebagai wahana penyeimbang bagi perusahaaan n unntutuk k menjammin 

peerurusas haanan bisa dikelola dengan baik, efektif dan profesional. MMene ururutut BBararnharrt 

dadan n Rossenstein (1998), mekanisme corporate governance dalam suattu pererussaha aan 

dibagi menjadi dua yakni mekanisme internal dan mekanismee eksternnall. 

MeM kannisme internal merupakan yang berhubungan langsung dengan ppengamambilann 

keputusan, sepperertiti ddewan direkksisi,, dewan kokomisaris,, kepepememililikan manajerial dadann 

kokompensasi eksekutif. Adapun mekkananiisme eksternal seperti pengendalianan ooleleh 

papasasar r dad n n lelevevell dedebtbt f fininanancicingng.. MeM kanisme corprpororatatee gogovevernrnanancece ddihiharapapkakan n dadapat 

mmengngururangi konnflflikik kkeaagegenanan n yangg ttererjajadi antntararaa aggenentt ddana  tt principapall sehehinggall

dapat berdrdamampakk pada meningkatnynya nilai i pep rusahaan.  

2.2.5.1. Kepemilikan Institusioonal

Kepemilikan institusional adalahh kepemilikan saham perusahaan yang 

dimiliki oleh institusi atau lembaga sepeperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan 
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Tarjo (2008) menyatakan bahwa investor institusional sebagai pemilik 

mayoritas sangat berkepentingan untuk membangun reputasi perusahaan tanpa 

harus melakukan ekspropriasi terhadap pemegang saham minoritas. Ekspropriasi 

merupakan cara memaksimumkan kesejahteraan sendiri dengan distribusi 

kekayaan dari pihak lain (Claessens et al., 2000 dalam Tarjo, 2008). Komitmen 

pemegang saham mayoritas untuk meningkatkan nilai perusahaan yang juga nilai 

pemegang saham ini sangat kuat karena apabila pemegang saham mayoritas 

melakukan ekspropriasi pada saat dia memegang saham dalam jumlah besar, maka 

para pemegang saham minoritas dan pasar saham akan mendiskon harga pasar 

saham perusahaan tersebut, sehingga akan merugikan pemegang saham mayoritas 

itu sendiri. 

Adapun Laila (2011) menyatakan bahwa pengawasan yang dilakukan oleh 

investor institusional dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif 

terhadap setiap keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini disebabkan investor 

institusional mengawasi pihak manajemen dalam pemanfaatan aktiva perusahaan 

sehingga tidak terjadi pemborosan oleh pihak manajemen. Penurunan pemborosan 

dalam perusahaan akan meningkatkan kinerja pihak manajemen dan meningkatkan 

reputasi perusahaan. Peningkatan reputasi perusahaan yang lebih baik dapat 

meningkatkan kemakmuran pemegang saham dan berujung pada peningkatan nilai 

perusahaan.  

2.2.5.2. Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham perusahaan yang 

dimiliki oleh pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan 

harus melakukan ekspropriasisi tteerhhadap pememegagang saham minoritas. Ekspropriasi 

merupakan cara mmemaksimumkan kesejahteraan ssenendiri dengan distribusi 

kekayaan dararii pihak lain (Claeesssenens s ett aall., , 200000  dalam Tarjo, 202 08). Komitmen 

pemegagang saham mayayororititasa  untuk meningkatkakan n ninilalaii pperusahaan yanang juga nilai 

peemmegangg ssahahamam ini ssaangat kuat karena apabilila a pepemegagangng ssaha am mmaya oritas 

melakukukakan n ekspprropriasi pada saat dia memegang saham dalaam m jumlmlahah bbesesar, mmaka 

paarara pemeggang saham minoritas dan pasar saham akan mendiisks on hharargga pasaar 

sasahaham peperusahaan tersebut, sehingga akan merugikan pemegang sahham mamayoyoritas 

itu senddiri. 

Adapun Laila (2011) menyatakan bahwa pengawasan yang dilaakukanan olehh 

investor institusisiononalal diangggag pp mamampm u menjnjadadi mekanismee momonitoring yang efekekttiff 

teterhadap setiap keputusan yang diambmbilil oleh manajer. Hal ini disebabkan innveveststoor 

ininststititusioionanall memengngawawasasii pipihahakk manajemen daalalamm pepemamanfnfaaaatatann akaktitivva ppererususahahaaan

sesehihingnggaga tidak tererjajadidi ppemmbobororosan ololeheh ppiihak mmananajajemenen. . PePenurunan pepembmboorosan 

dalam perur sasahahaan akan meningkatkkan kineerja pihak manajemenn ddanan meningkatkan 

reputasi perusahaan. Peningkatan reputasii perusahaan yang lebih baik dapat 

meningkatkan kemakmuran pemeggang sahhaam dan berujung pada peningkatan nilai 

perusahaan.  
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keputusan perusahaan (Laila, 2011). Jensen dan Meckling (1976) menemukan 

bahwa kepemilikan manajerial berhasil menjadi mekanisme untuk mengurangi 

masalah keagenan dari manajer dengan menyelaraskan kepentingan-kepentingan 

manajer dengan pemegang saham. 

Dalam kepemilikan manajerial yang tinggi, kemungkinan terjadinya 

perilaku opportunistic manajer akan menurun karena manajer merasakan langsung 

dampak atas setiap keputusan yang diambil. Setiap keputusan yang diambil oleh 

manajer akan menentukan dampak yang diterima pemegang saham, sehingga 

manajer sekaligus pemegang saham akan selalu berupaya meningkatkan nilai 

perusahaan agar terciptanya kemakmuran bagi dirinya sendiri selaku pemegang 

saham perusahaan. Sementara apabila dalam perusahaan tanpa kepemilikan 

manajerial, manajer yang bukan pemegang saham kemungkinan hanya akan 

mementingkan kepentingannya sendiri (Christiawan dan Tarigan, 2007).  

2.2.5.3. Komisaris Independen 

Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak 

terafiliasi dengan direksi, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang saham 

pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang dapat 

mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak independen atau bertindak semata-

mata demi kepentingan perusahaan (KNKG, 2006). Menurut Amri (2011),

tanggung jawab komisaris independen adalah sebagai berikut: 

1. Komisaris independen memiliki tanggung jawab pokok untuk mendorong 

diterapkannya prinsip tata kelola perusahaan yang baik di dalam 

masalah keagenan dari manaajejerr ddengan menenyeyelaraskan kepentingan-kepentingan 

manajer dengan pemmeegang saham. 

Dalalam kepemilikan mamanaajeerrialal yanang g titingnggi, kemunggkik nan terjadinya 

perilaakku opportrtunu isticc mam najer akan menurun karena mmanajeer r merasakakan n langsung 

dadampak aatatass sesetiap kkeeputusan yang diambil. Setiap kekepuputusann yayangng diambbili  oleh 

manaajejer r akann menentukan dampak yang diterima pemeganng g saahaham,m, sehinggga

mamananajej r sesekaligus pemegang saham akan selalu berupaya menningkakatktkanan nilaiai 

peperur sahahaan agar terciptanya kemakmuran bagi dirinya sendiri selakku ppememegegang 

saham m perusahaan. Sementara apabila dalam perusahaan tanpa kkepemilikkann 

mmanajeerial, manajer yang bukan pemegang saham kemungkinan hhanyya a akann 

mementingkan kkepepeentinggannyya sesendn iri (Chrhrisistiawan dan TTararigigan, 20077).  

2.2.2 5.3. Komisaris Independen 

KoKomimisasaririss inindedepependndenen aadadalah ananggggototaa dedewawann kokomimisasaririss yayangng ttiidak

terarafifililiasasii dedengnganan ddirekeksisi, angggotota dewaw n koomimisaris lalaininnynyaa dadann pepememegagangng saham 

pengendali, serta bebas dari hubuungan bisnsnis atau hubungan lainnya yang dapat 

mempengaruhi kemampuannya uuntuk bertinnddak independen atau bertindak semata-

mata demi kepentingan perusahahaan (KKNKG, 2006). Menurut Amri (2011),

tanggung jawab komisaris independenn aadalah sebagai berikut:
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perusahaan melalui pemberdayaan fungsi dewan komisaris agar dapat 

melakukan tugas pengawasan dan pemberian nasihat kepada direksi secara 

efektif dan lebih memberikan nilai tambah bagi perusahaan. 

2. Dalam upaya untuk melaksanakan tanggung jawabnya dengan baik maka 

komisaris independen harus secara proaktif mengupayakan agar dewan 

komisaris melakukan  pengawasan  dan  memberikan  nasihat  kepada 

direksi yang terkait dengan, namun tidak terbatas pada hal-hal sebagai 

berikut: 

a. Memastikan bahwa perusahaan memiliki strategi bisnis yang efektif, 

termasuk di dalamnya memantau jadwal, anggaran dan efektifitas 

strategi tersebut. 

b. Memastikan bahwa perusahaan mengangkat eksekutif dan manajer- 

manajer profesional. 

c. Memastikan bahwa perusahaan memiliki informasi, sistem 

pengendalian, dan sistem audit yang bekerja dengan baik. 

d. Memastikan bahwa perusahaan mematuhi hukum dan perundangan 

yang berlaku maupun nilai-nilai yang ditetapkan perusahaan dalam 

menjalankan operasinya. 

e. Memastikan resiko dan potensi krisis selalu diidentifikasi dan dikelola 

dengan baik. 

f. Memastikan prinsip-prinsip dan praktik good corporate governance

dipatuhi dan diterapkan dengan baik. 

efektif dan lebih membmbeerikan nilaii ttamambah bagi perusahaan. 

2. Dalam upayayaa untuk melaksanakan tanggung jaawaw bnya dengan baik maka 

komimisaris independen hhararusus ssececarara a prproao ktif mengupaayayakan agar dewan 

komisaris memelaakukukan  pengawasan ddanan  memembm erikan  nasisihat  kepada 

diirereksksi i yyang ttererkakait dengan, namun tidakak ttere batas s paadada hal-hall sebagai 

beberikut:t: 

a.. Memastikan bahwa perusahaan memiliki strategi biisns is yyanang g efektiif,f  

termasuk di dalamnya memantau jadwal, anggaran ddan eefefektktifi itas 

strategi tersebut. 

b. Memastikan bahwa perusahaan mengangkat eksekutif daan mannajerr-

manajej r r prprofofesesioionanal. 

c. Memastikan bahwa ppereruusahaan memiliki informasi, sisisstemem 

pengendalian, dan sistem audit yang bekerja dengan baik.k. 

dd. MMemaaststikikanan bbahwaa ppererususahahaaaan memaatutuhihi hh kukum ddan perrunundadangan 

yayangng bberlaku maupuun n nilai-ninilai yang ditetapapkakan pep rusasahahaan dalam 

menjalankan operassinya.

e. Memastikan resiko ddan potenssii krisis selalu diidentifikasi dan dikelola 

dengan baik. 

f Memastikan prinsip-prinssip dan praktik good corporate governance
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Keberadaan komisaris independen juga dimaksudkan untuk mendorong 

terciptanya iklim dan lingkungan kerja yang lebih objektif dan menempatkan 

kewajaran dan kesetaraan di antara berbagai kepentingan termasuk kepentingan 

pemegang saham minoritas dan stakeholder lainnya. Hal ini diharapkan dapat 

mendorong reaksi positif pasar karena kepentingan pemegang saham terlindungi 

(Darwis, 2009 dalam Laila, 2011). Adapun jumlah komisaris independen dalam 

perusahaan harus dapat menjamin agar mekanisme pengawasan berjalan secara 

efektif dan sesuai dengan peraturan perundang-undangan.  

Berdasarkan Peraturan OJK No.33/POJK.04/2014, proporsi komisaris 

independen dalam suatu perusahaan minimal 30% dari anggota dewan komisaris 

yang terdiri dari lebih 2 anggota. Untuk dewan komisaris yang beranggotakan 2, 

maka 1 diantaranya wajib merupakan komisaris independen. Menyangkut 

keberadaan komisaris dalam two tier board system, sangat dianjurkan agar dewan 

komisaris didominasi atau seluruhnya diisi para komisaris independen sehingga 

keberadaannya lebih efektif dalam menjalankan fungsinya terutama melindungi 

kepentingan pemegang saham (Daniri, 2005).  

2.2.5.4. Komite Audit 

Komite Audit adalah komite yang dibentuk oleh dan bertanggung jawab 

kepada dewan komisaris dalam membantu melaksanakan tugas dan fungsi dewan 

komisaris (Kep-643/BL/2012). Menurut KNKG (2006), komite audit bertugas 

membantu dewan komisaris untuk memastikan bahwa: 

kewajaran dan kesetaraan di ananttara berbagagaii kek pentingan termasuk kepentingan 

pemegang saham mmininoritas dan stakeholder lainnya. HaH l ini diharapkan dapat r

mendorong rereaksi positif pasarr kararenena a kekepepentiningan pemegangg ssaham terlindungi 

(Darwiwiss, 2009 dalam m LaLailla,a  2011). Adapun jjummlaahh kokommisaris indepependen dalam 

peerrusahaann hhararusus dappatat mmenjamin agar mekanismeme ppengaawawasasan n berjalann secara

efektitif f dadan n sesuuaiai dengan peraturan perundang-undangan.  

Beerdrdasarkan Peraturan OJK No.33/POJK.04/2014, propoporsisi kkomomisarisis 

inindedependnden dalam suatu perusahaan minimal 30% dari anggota dewwan kkomomisi aris 

yang tteerdiri dari lebih 2 anggota. Untuk dewan komisaris yang berannggotakan n 22, 

mmaka 1 diantaranya wajib merupakan komisaris independen. MMenyayangkuut

keberaddaan kommisisarariis dalam two tit er boardrd system,, sanggatat ddiaianjurkan agar dewwanan 

kokomisaris didominasi atau seluruhnyaya ddiisi para komisaris independen sehehiningggga

kekebeberar dadaanannynyaa lelebibihh efefekektitiff dadalam menjalannkakann fufungngsisinynyaa teterurutatamma mmelelinindudungi

kekepepentntini gan pememegaganng sahahamam (D( aniriri,i, 2200005).  

2.2.5.4. Komite Audit 

Komite Audit adalah kommite yang ddibentuk oleh dan bertanggung jawab 

kepada dewan komisaris dalam meembanttuu melaksanakan tugas dan fungsi dewan 

komisaris (Kep-643/BL/2012). Menunurrut KNKG (2006), komite audit bertugas
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1. Laporan keuangan disajikan secara wajar sesuai dengan prinsip akuntansi 

yang berlaku umum, 

2. Struktur pengendalian internal perusahaan dilaksanakan dengan baik, 

3. Pelaksanaan audit internal maupun eksternal dilaksanakan sesuai dengan 

standar audit yang berlaku, dan 

4. Tindak lanjut temuan hasil audit dilaksanakan oleh manajemen. 

Pengawasan yang dilaksanakan oleh komite audit untuk memastikan bahwa 

tercapainya kinerja perusahaan yang lebih baik dan mampu meningkatkan nilai 

perusahaan (Chan dan Li, 2008 dalam Laila, 2011). Anggota komite audit terdiri 

dari orang-orang yang independen, seperti komisaris yang tidak terlibat dalam 

pengurusan perusahaan dan pihak-pihak yang terafiliasi. Berdasarkan Kep-

643/BL/2012, komite audit paling sedikit terdiri atas 3 orang anggota. Berdasarkan 

praktik dan pengalaman dalam lingkup internasional, kebanyakan dari komite audit 

yang efektif terdiri dari 3 sampai 5 anggota (KNKG, 2002). Apabila suatu komite 

audit beranggotakan terlalu sedikit, maka akan berdampak pada minimnya ragam 

pengalaman anggota (Daniri, 2005). 

2.3. Nilai Perusahaan 

2.3.1. Pengertian Nilai Perusahaan 

 Nilai perusahaan adalah nilai yang telah dicapai oleh suatu perusahaan 

sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah 

melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan 

tersebut didirikan sampai dengan saat ini (Noerirawan, 2012). Memaksimalkan 

2. Struktur pengendaliaann ininternal perususahahaan dilaksanakan dengan baik, 

3. Pelaksanaaann audit internal maupun eksternal didilalaksanakan sesuai dengan 

stanndadar audit yang berlalakuu, dad n n 

4. Tindak lanjuut t tetemumuan hasil audit dilakksaananakakan n ooleh manajemmene .

PePengngawawasan yyaang dilaksanakan oleh komite aududitit untukk mmememastikan n bab hwa 

tercapapaiainnya kiinnerja perusahaan yang lebih baik dan mampuu menniningkgkaatkan ninilai

peerurusas haanan (Chan dan Li, 2008 dalam Laila, 2011). Anggota kommite aaududitit tterdirri 

dadariri oraang-orang yang independen, seperti komisaris yang tidak ttere libabatt dad lam 

pengurrusan perusahaan dan pihak-pihak yang terafiliasi. Berdasarkan KeKep-

64643/BL/2012, komite audit paling sedikit terdiri atas 3 orang anggota. BBerdasasarkann 

praktik k dan pengngalalamaman dalam lliningkg up interernnasional, , kebabanynyakakan dari kkomite aaududitt 

yayang efektif terdiri dari 3 sampai 5 angnggota (KNKG, 2002). Apabila suatu kkomomitite

auaudidit t beb rarangnggogotatakakann teterlrlalaluu sesedid kit, maka akanan bbererdadampmpakak ppadadaa mimininimnnyaya rragagam 

pepengngalalama an angnggogotata ((DaDaniniriri, 202 05)). 

2.3. Nilai Perusahaan

2.3.1. Pengertian Nilai Perusahaaaan 

 Nilai perusahaan adalah nilaii yang telah dicapai oleh suatu perusahaan
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nilai perusahaan sangat penting bagi perusahaan karena akan memaksimalkan 

kemakmuran para pemegang saham yang merupakan tujuan perusahaan. Menurut 

Fama (1978) nilai perusahaan tercermin dari harga sahamnya. Harga saham juga

merupakan cerminan informasi kinerja yang berasal dari pasar.  

Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat 

dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat 

memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan 

datang, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Investor dalam berinvestasi 

tentunya menginginkan adanya peningkatan kekayaan dan mempertimbangkan 

nilai perusahaan dalam menetapkan keputusan investasi.  

2.3.2. Konsep Nilai Perusahaan 

Beberapa konsep nilai yang menjelaskan nilai suatu perusahaan yakni 

sebagai berikut (Christiawan dan Tarigan, 2007): 

1. Nilai nominal adalah nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran 

dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan dan 

ditulis jelas dalam surat saham kolektif. 

2. Nilai pasar adalah harga yang terjadi sebagai hasil dari proses tawar-

menawar yang terjadi di pasar saham. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika 

saham perusahaan di jual di pasar saham.  

3. Nilai intrinsik merupakan konsep yang paling abstrak, karena mengacu pada 

perkiraan nilai riil suatu perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep nilai 

intrinsik ini bukan sekedar harga dari sekumpulan aset, melainkan nilai 

Fama (1978) nilai perusahaann tteercermin darrii hah rga sahamnya. Harga saham juga

merupakan cerminanan iinformasi kinerja yang berasal dariri ppasar.  

Nilalaii perusahaan yyang didibebenttukuk mmelelaaluiui indndikator nilai pasasar saham sangat 

dipengngaruhi ololehe  peleluauang-peluangg investasi. Addannyaya pelluau ng invesestasi dapat 

mmemberikikanan ssini yal popositif tentang pertumbuhan perurusasahaan ddimimasa a yangng akan 

datangng, sesehingggga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Investoror dallamam bbere investstasi

teentntununya mmenginginkan adanya peningkatan kekayaan dan memmpertrtimimbabangn kann 

ninilalai perrusahaan dalam menetapkan keputusan investasi. 

2.3.2. Konsep Nilai Perusahaan 

Beberapa konsep nilai yang menjelaskan nilai suatu perusaahaaann yaknkni i 

sebagai berikutt (C(Chhriistitiawan ddanan TTara igann, 20200707)): 

1.1. Nilai nominal adalah nilai yang tercantum secara formal dalam m ananggggararan 

dadasasarr pepersrsereroaoan,n, ddisisebebututkakan n sesecacarara eeksks lplisisitit ddalalamam nnereracacaa peperrusaahahaanan dan 

diditutuliliss jejelaass dadalam surat saahah m koleektktif.

2. Nilai pasar adalah hargaa yang terjrjadi sebagai hasil dari proses tawar-

menawar yang terjadi di ppasar sahaamm. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika

saham perusahaan di jual di pap sar r saham. 

3. Nilai intrinsik merupakan konsepe yang paling abstrak, karena mengacu pada 
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perusahaan sebagai entitas bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan 

keuntungan di kemudian hari. 

4. Nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan konsep dasar 

akuntansi. Secara sederhana, nilai buku dihitung dengan membagi selisih 

antara total aktiva dan total utang dengan jumlah saham yang beredar. 

5. Nilai likuidasi adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah dikurangi 

dengan semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai sisa merupakan bagian 

para pemegang saham. Nilai likuidasi dapat dihitung dengan cara yang sama 

untuk menghitung nilai buku, yaitu berdasarkan neraca performa yang 

disiapkan ketika suatu perusahaan akan likuidasi. Apabila mekanisme pasar 

berjalan dengan baik, maka harga saham tidak mungkin berada di bawah 

nilai likuidasi.  

Berdasarkan penjelasan diatas, konsep yang paling representatif untuk 

menentukan nilai perusahaan adalah pendekatan konsep nilai intrinsik. Dalam

memperkirakan nilai intrinsik sangat sulit karena dibutuhkan kemampuan 

mengidentifikasi variabel-variabel signifikan yang menentukan keuntungan suatu 

perusahaan. Variabel tersebut berbeda dari satu perusahaan ke perusahaan yang 

lain. Selain itu, penentuan nilai intrinsik juga memerlukan kemampuan 

memprediksi arah kecenderungan yang akan terjadi di kemudian hari. Maka dari 

penjelasan di atas, nilai pasar digunakan dengan alasan kemudahan data juga 

didasarkan pada penilaian yang moderat (Christiawan dan Tarigan, 2007).  

4. Nilai buku adalah nilalaii perusahaan yyana g dihitung dengan konsep dasar 

akuntansi. SSececara sederhana, nilai buku dihitungng dengan membagi selisih 

antarara total aktiva dan tootat l l ututanang g dedengn anan jumlah saham yayang beredar.

5. NNilai likuidassi i adadalalah nilai jual seluruhh asasetet ppererusahaan setelalah dikurangi

dengnganan sseme ua kkewewajiban yang harus dipenuhihi.. Nilai sisisaa mmere upakann bagian 

paparara pemmeegang saham. Nilai likuidasi dapat dihitung dedengan ccarara a yayang ssama a

untuukk menghitung nilai buku, yaitu berdasarkan neracaa perfrforormam  yanngg

didisiapkan ketika suatu perusahaan akan likuidasi. Apabila meekak niismsmee pap sar 

berjalan dengan baik, maka harga saham tidak mungkin beradada dii bawwahah 

nilai likuidasi. 

Berdasararkakann pep njjelasan ddiatas, kononsep p yay ngg ppalalining g representatif unntutukk 

mmenentukan nilai perusahaan adalahh ppendekatan konsep nilai intrinsik. DaDalalamm

memempmperkikirarakakann ninilalaii inintrtrininsisik sangat sulitit kkararenenaa didibubututuhkhkanan kememamampupuan 

mmengngididentifikasisi vvarariaia ebel-l-vavaririaba el ssigigninififikkan yayangng mmennenentutukak n keuntutungnganan suatu 

perusahah anan. VaVariabel tersebut berbrbeda daari satu perusahaan kke e peperusahaan yang 

lain. Selain itu, penentuan nnilai intrinnsik juga memerlukan kemampuan 

memprediksi arah kecenderungan yang akkan terjadi di kemudian hari. Maka dari 

penjelasan di atas, nilai pasar diguunan kkan dengan alasan kemudahan data juga 
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2.3.3. Pengukuran Nilai Perusahaan 

Harga saham sebagai ukuran nilai perusahaan tidak dapat nominalnya 

digunakan untuk membandingkan antar suatu perusahaan dengan perusahaan 

lainnya, tetapi menggunakan suatu pengukuran. Menurut Ross et al. (2008), 

pengukuran nilai perusahaan dapat dilakukan dengan menggunakan beberapa rasio, 

yakni:

1. Price to Book Value (PBV)  

PBV menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham 

suatu perusahaan. PBV juga menunjukkan seberapa jauh perusahaan 

mampu menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap jumlah modal 

yang diinvestasikan. Semakin tinggi rasio ini berarti pasar percaya akan 

prospek perusahaan tersebut di masa depan. PBV memiliki beberapa 

keunggulan yakni nilai buku yang disediakan relatif stabil, sehingga bisa 

dibandingkan dengan nilai pasar dan dapat mengukur nilai perusahaan 

walaupun perusahaan memiliki laba negatif dimana P/E ratio tidak dapat 

mengukurnya. Adapun PBV dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 

2. Price-Earning Ratio (P/E ratio) 

P/E ratio mengukur seberapa besar perbandingan antara harga saham 

perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh para pemegang saham. 

Semakin tinggi rasio ini sering diartikan bahwa perusahaan memiliki 

prospek yang signifikan untuk pertumbuhan di masa depan. P/E ratio

digunakan untuk membandiingngkakan antar susuatatu u perusahaan dengan perusahaan 

lainnya, tetapi mengnggunakan suatu pengukuran. Menunurut Ross et al. (2008), 

pengukuran ninillai perusahaan dappatt ddililakkukukanan denengan menggunaakakan beberapa rasio,

yakni:

1. PrPricice e toto Bookk VValue (PBV)  

PBPBV mmenggambarkan seberapa besar pasar menghargagai nilalai  bubukku sahhama  

suatatu perusahaan. PBV juga menunjukkan seberapa jajauh pperrususaha aann

mmampu menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap jjumlalahh mom dal

yang diinvestasikan. Semakin tinggi rasio ini berarti pasar pepercaya akkann 

prospek perusahaan tersebut di masa depan. PBV memilikki beebberappa 

keungggululanan yyakni nilai bbukuku yangg ddiisediakan relalatitiff sts abil, sehingga bbissaa 

dibandingkan dengan nilai papasas r dan dapat mengukur nilai perususahahaaaan 

wawalalaupupunun ppererususahahaaaann mem miliki laba nenegagatitiff didimamanana PP//EE raratitio tididakak ddaapat 

mengukururnynyaa. Adadapupun n PBV V dadapapatt dihitutungng ddengagan n mem nggunakakan n ruummus: 

2. Price-Earning Ratio (P/E(( ratio)

P/E ratio mengukur seberarapa bbesar perbandingan antara harga saham 

perusahaan dengan keuntungana yang diperoleh para pemegang saham. 
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memiliki keunggulan yakni mampu menunjukkan kinerja perusahaan 

karena kinerja yang baik dapat terlihat dari laba yang dihasilkan. P/E ratio

dapat dihitung dengan menggunakan rumus: 

3. Tobin’s Q

Rasio Tobin’s Q mengukur nilai perusahaan dengan membandingkan nilai 

pasar suatu perusahaan yang terdaftar di pasar keuangan dengan nilai 

penggantian aset (asset replacement value) perusahaan. Jika rasio Tobin’s 

Q diatas 1, maka menunjukkan bahwa investasi pada aktiva menghasilkan 

laba dan memberikan nilai lebih tinggi daripada pengeluaran investasi, hal 

ini akan mendorong investasi baru. Namun, apabila rasio Tobin’s Q 

dibawah 1, maka investasi dalam aktiva tidaklah menarik.   

Setiap rasio memiliki keunggulan dan kelemahan masing-masing. Rasio 

Tobins’Q adalah rasio yang paling baik karena memasukkan seluruh unsur utang 

dan modal saham perusahaan atau memasukkan seluruh aset perusahaan. Namun 

pada proses perhitungannya diperlukan data yang banyak dan sulit diperoleh. Hal 

ini menyebabkan Tobin’s Q menjadi rasio yang tidak aplikatif dalam pengambilan 

keputusan sehari-hari.  

Pada P/E ratio juga terdapat beberapa kelemahan. Kelemahan pertama 

yakni adanya kemungkinan manipulasi pendapatan. Net income adalah komponen 

dapat dihitung dengan n memenggunakan rurumum s: 

3. ToTobbin’s Q

Rasisioo ToTobbin’s QQ memengukur nilai perusahhaaann dengann mmemembab ndingkgkan nilai 

papasasar suatatu perusahaan yang terdaftar di pasar kkeue angagan dedengngan nnilai 

penggggantian aset (asset replacement value) perusahaan. JiJ ka rasasioio Tobinn’s 

Q Q diatas 1, maka menunjukkan bahwa investasi pada aktivaa mennghghasasili kan n

laba dan memberikan nilai lebih tinggi daripada pengeluaran ininveststaasi, hhala  

ini akan mendorong investasi baru. Namun, apabila rasio Tobinn’s’s QQ 

dibawah 1, maka a ininvevests asi dalam aktiva ttididakaklalah menarik.   

Setiap ras oio mmememiliki keununggggululanan ddan kelemmahahanan masing-masiingng. RRasio

Tobinsns’QQ adaalalahh rrasio yang palinng g baik kkaarena memasukkkkanan sselurruhuh uunsur utang 

dan modal saham perusahaan ataau memasukkkan seluruh aset perusahaan. Namun

pada proses perhitungannya diperrlukan datta yang banyak dan sulit diperoleh. Hal

ini menyebabkan Tobin’s Q menjaddi i rasiio yang tidak aplikatif dalam pengambilan 

keputusan sehari-hari
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utama P/E ratio suatu perusahaan, maka manipulasi pendapatan dapat 

mengakibatkan data P/E ratio yang menyesatkan. Kelemahan P/E ratio yang lain 

terkait volatilitas dan risiko. Beberapa perusahaan mungkin memiliki P/E ratio

yang sama, akan tetapi jika pendapatan dan sumber penghasilan satu perusahaan 

dapat benar benar diandalkan sedangkan pendapatan perusahaan lain adalah sangat 

tidak pasti maka tidak ada perlakuan yang berbeda pada P/E ratio.

Akhirnya berdasarkan beberapa penjelasan di atas, PBV merupakan rasio 

yang dipertimbangkan untuk penelitian ini. Pemilihan PBV dipertimbangkan 

karena suatu perusahaan didirikan untuk jangka waktu yang tidak terbatas sehingga 

nilai perusahaan juga menggunakan ukuran yang didasarkan pada perhitungan 

jangka panjang yang bersifat akumulatif (tidak per periode) (Wibisono, 2008).

Maka dari itu ukuran nilai perusahaan pada penelitian ini menggunakan PBV. 

2.4. Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu yang pernah meneliti tentang GCG dan nilai 

perusahaan adalah penelitian yang dilakukan oleh Chong dan Lopez-de-Silanes 

(2006) yang berjudul “Corporate Governance and Firm Value in Mexico” dengan 

sampel 150 perusahaan yang listing di Mexican Stock Exchange pada tahun 2002-

2005. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan di Mexico dengan GCG 

memiliki manfaat dalam penilaian, kinerja yang membaik dan pengembalian tinggi 

yang berasal dari keuntungan perusahaan.  

terkait volatilitas dan risiko. BeBebberapa perususahahaan mungkin memiliki P/E ratio

yang sama, akan teetatapi jika pendapatan dan sumber peengnghasilan satu perusahaan 

dapat benar bebenar diandalkan sededanangkgkanan ppenendaapap tan perusahaann lain adalah sangat 

tidak papasti maka tidakk adada a pperlakuan yang berbeb dada ppadada a P/E ratio.

AkAkhihirnrnyya berrdadasarkan beberapa penjelasan di atatasa , PBBVV memerupakaan n rasio 

yangg ddipipertimbmbangkan untuk penelitian ini. Pemilihan PBVBV ddipiperertitimmbangkgkan 

kaarerenan  suaattu perusahaan didirikan untuk jangka waktu yang tidak teterbatataas ssehehini ggaa 

ninilalai peerrusahaan juga menggunakan ukuran yang didasarkan padaa perhrhititunu gan 

jangkaa panjang yang bersifat akumulatif (tidak per periode) (Wibissono, 20008)8).

MaM ka dari itu ukuran nilai perusahaan pada penelitian ini menggunakann PBVV. 

2.2.4.4. Penelitian Terdahulu 

PePenenelilititianan ttererdadahuhululu yyanang g pernrnahah mmenenelelititii tetentntanangg GCGCG G dadan n nnilai

perurusaahahaanan aadadalalahh pepennelitian yyana g didillakukakan oleh CChohong ddanan LLopopezez-d-dee-Silanes

(2006) yang berjudul “Corporate Governannce and Firm Value in Mexico” dengan 

sampel 150 perusahaan yang listining di Mexiican Stock Exchange pada tahun 2002g -

2005. Hasil penelitian menunjukkkaan bahhwwa perusahaan di Mexico dengan GCG 

memiliki manfaat dalam penilaian, kinenerja yang membaik dan pengembalian tinggi 
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Penelitian yang dilakukan oleh Garay dan González (2008) yang berjudul 

“Corporate Governance and Firm Value” dilakukan di Venezuela dengan sampel 

33 perusahaan yang terdaftar di Caracas Stock Exchange (12 bank, 2 institusi 

keuangan serta 19 industri dan sektor jasa) pada tahun 2004. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa corporate governance yang diproksikan melalui Corporate

Governance Index (CGI) berpengaruh positif terhadap pembayaran dividen, PBV 

dan Tobin’s Q. 

Penelitian yang dilakukan oleh Laila (2011) yang berjudul “Analisis 

Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan” dilakukan di 

Indonesia dengan sampel 20 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 

2005-2009. Hasil penelitian Laila (2011) menunjukkan bahwa kepemilikan 

institusional, ukuran dewan komisaris, ukuran dewan direksi dan kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun pada ukuran 

komisaris independen tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Retno dan Priantinah (2012) yang berjudul 

“Pengaruh Good Corporate Governance dan Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility terhadap Nilai Perusahaan” dengan sampel 60 perusahaan yang 

terdaftar di BEI periode 2007-2010. Hasil penelitian menunjukkan bahwa GCG 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan CSR berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian yang dilakukan oleh Ojulari (2012) yang berjudul “Corporate 

Governance: The Relationship between Audit Commitees and Firm Values” dengan 

33 perusahaan yang terdaftarar ddii Caracas StStocock Exchange (12 bank, 2 institusi 

keuangan serta 19 inindustri dan sektor jasa) pada tahhunun 2004. Hasil penelitian 

menunjukkaan n bahwa corporatee gooveernnanancece yyanang diproksikan mem lalui Corporate

Governnaance Index (CGCGI)I) bberpengaruh positiff ttererhahadadap p ppembayaran ddivi iden, PBV 

daann Tobin’n ss Q.Q. 

PePenelititian yang dilakukan oleh Laila (2011) yang g berjjududulul “Anallisi is 

Peengngara uh GGood Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaanan” didilalakukukak n ddi 

InIndodonesisia dengan sampel 20 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BBEIEI ttahun 

2005-22009. Hasil penelitian Laila (2011) menunjukkan bahwa kkepemilikkann 

ininstituusional, ukuran dewan komisaris, ukuran dewan direksi dan kkepemimilikann 

manajerial berpepengngaruh ppositiff ttere hadap ninillai pep rusahah anan. NaN mun pada ukuurarann

kokomisaris independen tidak berpengarruhuh positif terhadap nilai perusahaan. 

PePenenelilititianan yyanangg didilalakukukakan n ololeh Retetnono ddanan PPririanantitinanahh (2(201012)2) yyanangg beberjrjuudul 

“PPenengagaruruhh GoGoodod CCororpporate GGovo ernanannce dadan Penggunungkgkapapanan CCororpoporratete Social 

Responsibility terhadap Nilai Peerusahaan”” dengan sampel 60 perusahaan yang 

terdaftar di BEI periode 2007-202010. Hasil penelitian menunjukkan bahwa GCG 

berpengaruh positif terhadap nillaia  peruusahaan dan CSR berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 



28

 

sampel 25 perusahaan yang termasuk dalam indeks FTSE 100 dengan observasi 2 

tahun. Hasil penelitian menunjukkan bahwa komite audit yang efektif berdampak 

positif terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Muryati dan Suardikha (2014) yang berjudul 

“Pengaruh Corporate Governance pada Nilai Perusahaan” dilakukan di Indonesia 

dengan sampel perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2009-2012. Hasil 

penelitian Muryati dan Suardikha (2014) menunjukkan bahwa kepemilikan 

institusional dan kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Namun pada ukuran komite audit pada penelitian ini tidak berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Hariati (2015) yang berjudul “Pengaruh Tata 

Kelola Perusahaan dan Kinerja Lingkungan terhadap Nilai Perusahaan” dilakukan 

di Indonesia dengan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 

2011-2013. Hasil penelitian Hariati (2015) menunjukkan bahwa komisaris 

independen dan kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

namun kepemilikan institusional dan ukuran komite audit tidak berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan.  

2.5. Pengembangan Hipotesis 

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang 

dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan 

investasi dan kepemilikan institusi lain (Tarjo, 2008). Jensen dan Meckling (1976) 

positif terhadap nilai perusahaaaann. 

Penelitiann yyang dilakukan oleh Muryati dan Suardikikhah  (2014) yang berjudul 

“Pengaruh h CCorporate Governanncce padadaa NiNilalai PeP rurusas haan” dilakuukak n di Indonesia 

dengganan sampel l pep rusaahahaaan perbankan yyang g terdaftar didi BBEI tahahun 2009-202 12. Hasil 

pepenelitianan MMuru yati ddan Suardikha (2014) menunjjukukkan babahwhwa a kepemmilikan 

instittususioional dadan kepemilikan manajerial berpengaruh posositif ttererhahaddap ninilai

peerurusas haanan. Namun pada ukuran komite audit pada penelitian ini tididak bbeerpepengngaruhh 

popossitif teterhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Hariati (2015) yang berjudul “Peengaruh TTataa 

KeKelolaa Perusahaan dan Kinerja Lingkungan terhadap Nilai Perusahaann” didilalakukakan n 

di Indonesia ddengan samp lel ppererususaha aan mamanunufafaktktur yang tte drdaftar di BEI tahahunun 

200111 -2013. Hasil penelitian Hariatii (2015) menunjukkan bahwa kkomomisisararis 

inindedepependndenen ddanan kkininererjaja lliningkgkunungagan n berpenengagaruruh h poposisititiff teterhrhadadapap nnililaiai ppererususahahaan, 

naamumunn kekepepemimililikakan ininststititusionaall dan ukukuran kkomite auudidit titidadak k beberprpenengagaruuhh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

2.5. Pengembangan Hipotesis 

Kepemilikan institusional adala ah kepemilikan saham perusahaan yang 
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menyatakan bahwa kepemilikan institusional dapat mengurangi konflik keagenan 

yang antara manajer dan pemegang saham. Keberadaan investor institusional 

dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap 

keputusan yang diambil oleh manajer. Semakin tinggi kepemilikan institusional 

maka semakin ketat monitoring yang dilakukan. Sesuai dengan prinsip dasar GCG, 

kepemilikan institusional mendorong terlaksananya accountability dan fairness.

Terpenuhinya prinsip accountability dikarenakan adanya tuntutan investor 

institusional mengawasi pihak manajemen dalam pemanfaatan aktiva perusahaan 

sehingga tidak terjadi pemborosan oleh pihak manajemen. Pada prinsip fairness

dikarenakan tuntutan investor institusional terhadap manajer untuk melakukan 

praktik korporasi yang sehat sehingga perlindungan terhadap hak-hak stakeholder

terpenuhi. Adanya accountability dan fairness memberikan gambaran perusahaan 

yang positif di mata investor sehingga akan meningkatkan permintaan akan saham 

perusahaan. Permintaan saham perusahaan akan berdampak pada kenaikan harga 

saham dan hal ini mencerminkan terjadi peningkatan nilai perusahaan.  

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Muryati dan Suardikha (2014) 

dan Laila (2011) menemukan bahwa terdapat hubungan positif antara kepemilikan 

institusional dengan nilai perusahaan. Akan tetapi, pada penelitian Hariati (2015) 

terdapat hasil bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Maka berdasarkan penjelasan diatas dan beberapa hasil peneliti 

terdahulu dapat dirumuskan hipotesis yakni: 

H1: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

dianggap mampu menjadi mmekekanisme mooninitot ring yang efektif dalam setiap g

keputusan yang diaambmbil oleh manajer. Semakin tinggii kek pemilikan institusional

maka semakkinin ketat monitoringg yyanang g diilalakukukak n.n. Sesuai dengan pprir nsip dasar GCG,gg

kepemimillikan institusioionaal l mem ndorong terlaksananynya a acaccocountability daan n faf irness.

TeTerprpenenuhu inyaya pprinsip accountability dikarenakkanan adanyya a tutuntn utan iinnvestor

instittususioional mmengawasi pihak manajemen dalam pemanfaataan n aktitivava pperusahhaaan

seehihingn ga ttiidak terjadi pemborosan oleh pihak manajemen. Pada prp innsisip fafairi nessss

didikakarenaakan tuntutan investor institusional terhadap manajer untukuk mmelelakakukan 

praktikk korporasi yang sehat sehingga perlindungan terhadap hak-hak k stakeholdderr

teterpennuhi. Adanya accountability dan fairness memberikan gambaran perususahaann 

yang positif di mamatata iinvestor sehihingngga akan n mmeninggkatkkann pperermintaan akan sahhamam 

peperusahaan. Permintaan saham perussahahaan akan berdampak pada kenaikann hharargga 

sasahaham m dadann hahall ininii memencncerermiminknkana  terjadi peningngkakatatann ninilalaii peperurusasahahaaan. 

PePenenelilititianan sebebeleluumnya yayang ddililaakukanan oleh MuMuryryatatii dadann SuSuarardidikhkhaa (2014) 

dan Laila (2011) menemukan bahhwwa terdapapat hubungan positif antara kepemilikan 

institusional dengan nilai perusahhaan. Akann tetapi, pada penelitian Hariati (2015) 

terdapat hasil bahwa kepemilikan iinstitusisional tidak berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Maka berdasarkan ppeenjelasan diatas dan beberapa hasil peneliti 
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Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham perusahaan yang 

dimiliki oleh pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan 

keputusan perusahaan (Laila, 2011). Menurut teori agensi, kepemilikan manajerial 

dapat mengurangi konflik agensi karena ketika manajemen memiliki saham 

perusahaan maka dapat mengurangi perilaku opportunistic karena merasakan 

langsung manfaat atau dampak dari setiap keputusan yang diambilnya sebagai 

pemegang saham. Dengan demikian kepemilikan manajerial akan mempersatukan 

kepentingan manajer dengan pemegang saham. Semakin tinggi kepemilikan 

manajerial atas perusahaan, maka pihak manajemen akan berusaha semaksimal 

mungkin melakukan tindakan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini 

dilakukan untuk memaksimalkan kemakmuran pihak manajer sebagai pemegang 

saham. 

Berdasarkan prinsip GCG, adanya kepemilikan manajerial mendorong 

terlaksananya responsibility dimana pihak manajemen sekaligus pemegang saham 

perusahaan akan melakukan tugasnya dengan baik dan bertanggungjawab karena 

melibatkan kesejahteraannya sebagai pemegang saham perusahaan. Oleh karena 

itu, dengan adanya kepemilikan manajerial maka dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan. Kinerja perusahaan yang meningkat akan meningkatkan permintaan 

investor atas saham perusahaan. Permintaan saham perusahaan akan berdampak 

pada kenaikan harga saham dan hal ini mencerminkan bahwa terjadi peningkatan 

nilai perusahaan.  

Adapun penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Muryati dan Suardikha 

(2014) dan Laila (2011) menemukan bahwa terdapat hubungan positif antara 

keputusan perusahaan (Laila,, 22010111). Menuruutt teteori agensi, kepemilikan manajerial 

dapat mengurangi kkonflik agensi karena ketika maananajej men memiliki saham 

perusahaan mmaka dapat mengguuranangig ppererililaka u u opportunistic kkarena merasakan 

langsuunng manfaat atatau dadampak dari setiap kkeppututususanan yang diambibilnlnya sebagai 

peemmegangg ssahahamam. Dengnganan demikian kepemilikan mamanan jerialal akakan n memperrsatukan 

kepentntiningagann mamanajer dengan pemegang saham. Semakinin tingggii kekepep mililikan 

mamanan jjerial aatas perusahaan, maka pihak manajemen akan beruusas ha ssememaksimaal

mumungn kinn melakukan tindakan yang dapat meningkatkan nilai perussaha aaan.n. HHala  inii 

dilakukkan untuk memaksimalkan kemakmuran pihak manajer sebagaai pemeganangg 

sahamm. 

Berdasararkakann prp insip p GCCG,G  adanyyaa kkepep milikan n mamanajerial mendororongng 

teterlaksananya responsibility dimana pipihah k manajemen sekaligus pemegangg ssahahamam 

peperurusas hahaanan aakakann memelalakukukakann tutugag snya dengan n babaikik ddanan bberertatangnggugungngjajawawabb kakarerena 

mmelilibabatkt an kesejejahahteteraannnynyaa ses bagagai i pepemmegaangng ssahahamm ppererusu ahaan. OOlelehh kkarena 

itu, dengaann adadanya kepemilikan mmanajererial maka dapat menniningkgkatkan kinerja

perusahaan. Kinerja perusahaan yang meningkat akan meningkatkan permintaan 

investor atas saham perusahaan. PPermintaaan saham perusahaan akan berdampak 

pada kenaikan harga saham dan hal ini i mencerminkan bahwa terjadi peningkatan 
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kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan. Maka berdasarkan penjelasan 

diatas dan beberapa hasil peneliti terdahulu dapat dirumuskan hipotesis yakni: 

H2: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak 

terafiliasi dengan direksi, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang saham 

pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang dapat 

mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak independen atau bertindak semata-

mata demi kepentingan perusahaan (KNKG, 2006). Mengacu pada prinsip GCG, 

keberadaan komisaris independen mendorong terlaksananya accountability,

independency dan fairness.

Pada prinsip accountability, komisaris independen dituntut 

pertanggungjawabannya melalui pemberdayaan fungsi dewan komisaris agar dapat 

melakukan pengawasan dan pemberian nasihat kepada direksi secara efektif 

sehingga GCG di dalam perusahaan tercapai. Pada prinsip independency, komisaris 

independen dituntut untuk menjalankan tugasnya tanpa pengaruh atau tekanan dari 

pihak tertentu yang dapat mengganggu proses pengambilan keputusan. Selain itu, 

pada prinsip fairness komisaris independen diharapkan dapat menjamin 

terselenggaranya perlakuan adil atas dampak setiap keputusan dalam perusahaan 

kepada stakeholder.  

Berdasarkan Peraturan OJK No.33/POJK.04/2014, proporsi komisaris 

independen dalam suatu perusahaan minimal 30% dari anggota dewan komisaris 

yang terdiri dari lebih 2 anggota. Untuk dewan komisaris yang beranggotakan 2, 

H2: Kepemilikan manajejeririal berpengaruh possititifi  terhadap nilai perusahaan.  

Komisaariris independen adalah anggota dewan kokomim saris yang tidak 

terafiliasii ddengan dirirekeksisi, ana ggotota a dedewawann kokomimisaaririss lalaininnya dan peemem gang saham 

pengngendali, seertrta a bebas darii hhububungan bibisnsnisis aatat u hubunganan llaia nnya yyana g dapat 

mmemppenngagaruruhihi kemmampuannya untuk bertindak independdenen atau u bebertrtini dad k seemam ta-

matata ddemi kekepentingan perusahaan (KNKG, 2006). Mengacu ppada prprinnsisip GCCG,G  

kekebeberradaaan komisaris independen mendorong terlaksananya accoununtatabbility,,

ininddepenndency dan fairness.

Pada prinsip accountability, komisaris independenn dittuuntuut 

pertrtanangggungjawabannyya a memelalalui pemberdayaann ffunungsgsi dewan komisariiss aagar dapapatat 

melakukan pengawasan dan pemmbeberianan nasihat kepada direksi secara efefektktiif 

sesehihingngga GCG di dalam perusahaan tercapai. Pada prinsip independencycy,, kokommisasaris

inndedependndenen ddititununtututt ununtutukk mmenjnjalalanankakan n tutugagasnsnyaa ttananpapa ppenengagaruruhh atatauau tekekanananan dari

pihaakk tetertrtenentutu yanangg ddapat menggaganggu proosses pengambibilalan n kek pupututusan.n. SSelain itu, 

pada prinsip fairness komisaaris indepeenden diharapkan dapat menjamin 

terselenggaranya perlakuan adil aatas dampapak setiap keputusan dalam perusahaan 

kepada stakeholder.  

B d k P t OJK N 33/POJK 04/2014 i k i i
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maka 1 diantaranya wajib merupakan komisaris independen. Proporsi komisaris 

independen dalam dewan komisaris yang semakin dominan dalam perusahaan 

menandakan bahwa dewan komisaris melakukan fungsi pengawasan dan

koordinasi yang semakin ketat. Oleh karena itu, semakin besar proporsi komisaris 

independen maka akan semakin mendorong terciptanya GCG sehingga 

meningkatkan reaksi positif investor untuk melakukan permintaan saham. 

Permintaan saham yang meningkat akan berdampak pada kenaikan harga saham 

dan hal ini mencerminkan bahwa terjadi peningkatan nilai perusahaan.   

Penelitian sebelumnya telah dilakukan oleh Hariati (2015) menemukan 

bahwa proporsi komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Maka berdasarkan penjelasan diatas dan hasil peneliti terdahulu dapat 

dirumuskan hipotesis yakni:  

H3: Proporsi komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan.  

Komite audit adalah komite yang dibentuk oleh dan bertanggung jawab 

kepada dewan komisaris dalam membantu melaksanakan tugas dan fungsi dewan 

komisaris (Kep-643/BL/2012). Berdasarakan prinsip GCG, komite audit dalam 

perusahaan mendorong terlaksananya prinsip accountability dan transparency.

Pada prinsip accountability, komite audit memastikan bahwa struktur 

pengendalian internal perusahaan dilaksanakan dengan baik, pelaksanaan audit 

internal telah sesuai dengan standar audit yang berlaku, serta tindak lanjut temuan 

hasil audit dilaksanakan oleh pihak manajemen.  Pada prinsip transparency komite 

menandakan bahwa dewann kkomisaris mmelelaka ukan fungsi pengawasan dan

koordinasi yang semamakkin ketat. Oleh karena itu, semakikinn besar proporsi komisaris 

independen maka akan semmakkinin mmenendod roong terciptanyaa GCG sehingga 

meningngkkatkan reakssii popossitif investor untukk mmelelakakuukan permintntaaa n saham. 

Peerrmintaann ssahahamam yanng g mmeningkat akan berdampakak ppada kekenanaikikan hargaa saham 

dan hahal l inini i mencceerminkan bahwa terjadi peningkatan nilai pererusahhaaaan.n   

Pennelitian sebelumnya telah dilakukan oleh Hariati (20151 ) mem nenemum kann 

babahhwa proporsi komisaris independen berpengaruh positif teerhaddapap nilai 

perusaahhaan. Maka berdasarkan penjelasan diatas dan hasil peneliti terddahulu daapapat 

did rumuuskan hipotesis yakni:  

H3: Proporsii kkomiisariis iindndepepeenden  beberprpengaruhh po isitit f terhadap nnillaiai 

peperur sahaan.  

KoKomimitete aaududitit aadadalalahh kokomimitete yyanang g didibebentntukuk oolelehh dadann bebertrtananggunng g jajawab 

kepaadada ddewewanan komomisisaris dalam mmembantu u mmelaksanakkanan ttugugas ddanan ffununggsi dewan 

komisaris (Kep-643/BL/2012). BBerdasarakkana  prinsip GCG, komite audit dalam

perusahaan mendorong terlaksanaanya prinsiip accountability dan transparency.

Pada prinsip accountabilityy,, koomite audit memastikan bahwa struktur 

d li i t l h dil k k d b ik l k dit
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audit akan berkonsultasi dengan auditor eksternal dan auditor internal untuk 

menjamin laporan keuangan perusahaan dilaporkan kepada publik telah sesuai 

dengan prinsip akuntansi yang berlaku umum. Transparency bertujuan 

menyeimbangkan informasi sehingga tidak ada indikasi bagi direksi perusahaan 

untuk menggunakan informasi lebih yang dimiliki serta melakukan tindak 

kecurangan. Keberadaan komite audit di dalam perusahaan akan semakin 

meningkatkan kinerja manajemen karena pengawasan yang dilakukan akan 

mengurangi/mengatasi terjadinya manipulasi laporan keuangan dan pengendalian 

internal yang semakin ketat. Dengan demikian, kinerja yang meningkat melalui 

komite audit dapat meningkatkan kepercayaan investor atas perusahaan melalui

pengawasan dalam perusahaan serta penerapan prinsip-prinsip GCG. 

Sesuai dengan KEP-643/BL/2012 tentang pembentukan dan pedoman 

pelaksanaan kerja komite audit, keanggotaan komite audit minimal terdiri dari 3 

orang. Apabila suatu komite audit beranggotakan terlalu sedikit, maka akan 

berdampak pada minimnya ragam pengalaman anggota (Daniri, 2005). Minimnya 

ragam pengalaman akan berdampak pada pengawasan yang lemah dan dapat 

berdampak pada kinerja perusahaan yang menurun. Semakin besar ukuran komite 

audit, maka akan semakin beragam pengalaman anggota sehingga pengawasan 

perusahaan berjalan efektif dan dapat meningkatkan kepercayaan investor atas 

pengelolaan perusahaan. Kepercayaan investor tersebut akan meningkatkan 

permintaan saham dan harga saham meningkat. Peningkatan harga saham 

perusahaan menunjukkan nilai perusahaan yang juga meningkat. Menurut KNKG

dengan prinsip akuntansi yyaang berlakku u umum. Transparency bertujuan 

menyeimbangkan iinfnformasi sehingga tidak ada indikaasisi bagi direksi perusahaan 

untuk menggggunakan informassii lel bib h h yayangn ddimiliki serta mem lakukan tindak 

kecuraanngan. Keberaadadaanan komite audit di ddaalamam ppeerusahaan akakana  semakin 

memeningkatktkanan kkiinerja mmanajemen karena pengawawasa an yyanang g did lakukakan n akan 

menggururanangigi/menengatasi terjadinya manipulasi laporan keuanngagan dad nn pepengngendadalian 

inntetern lal yanng semakin ketat. Dengan demikian, kinerja yang mmene ingkgkatat melalluui 

kokomim te aaudit dapat meningkatkan kepercayaan investor atas perussaha aaan n memelaluii

pengawwasan dalam perusahaan sertarr penerapan prinsip-prinsip GCG. 

Sesuai dengan KEP-643/BL/2012 tentang pembentukan dann peedodomann

pelaksanaan kekerjrjaa kokomite audit, kek anggotaaaan komite aududitit mminimal terdiri darari 33

ororang. Apabila suatu komite audit t beberanggotakan terlalu sedikit, maka a akakaan 

beberdrdama papakk papadada mmininimimnynyaa raragagam pengalamann aangnggogotata ((DaDaniniriri, 20200505).). MMininimimnnya 

raragagam m pep ngalammanan aakkan n beberdrdampaak k papadda ppenengagawaw saann yayangg lemahh ddanan dapat 

berdampaakk papadda kinerja perusahaaan n yang mmenurun. Semakin bebesasarr kukuran komite

audit, maka akan semakin beragagam pengaalaman anggota sehingga pengawasan

perusahaan berjalan efektif dan dad pat memeningkatkan kepercayaan investor atas 

pengelolaan perusahaan. Kepercayyaaa nn investor tersebut akan meningkatkan 
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(2002), berdasarkan praktik dan pengalaman dalam lingkup internasional, 

kebanyakan dari komite audit yang efektif terdiri dari 3 sampai 5 anggota.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Ojulari (2012) menyatakan bahwa 

ukuran komite audit terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun 

pada penelitian Hariati (2015) dan Muryati dan Suardikha (2014) diperoleh hasil 

bahwa ukuran komite audit tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan penjelasan diatas dan beberapa hasil peneliti terdahulu dapat 

dirumuskan hipotesis yakni: 

H4: Ukuran komite audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Pada penelitian yayangng dilakukan oleh OjOjululari (2012) menyatakan bahwa 

ukuran komite auudiditt terbukti berpengaruh positif terhadap ninilai perusahaan. Namun 

pada penelilittian Hariati ((2015) dad n n MuMuryryatatii dadann SuSuardikha (2014)4) diperoleh hasil 

bahwwaa ukurann kkomitee auaudid t tidak berppengag ruh posiititif f terhadadap nilai pperusahaan. 

BBerdasarrkakan n ppenjellasasan diatas dan beberapa hasilil ppenelititi i teterdr ahulu u dapat 

dirumumuskskan hipipotesis yakni:

H4H4:: UUkurran komite audit berpengaruh positif terhadap nilai peerusahhaaaan. 


