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ABSTRACT

This study aims to examine the key factors that affect firm value on companies that listed on
Indonesia Stock Exchange. This study examined factors such as CSR, independent comisaris,
audit commitee, manajerial ownership, and institutional ownership whereas the dependent
variable of this study is firm value.

Sample from this study consist of all companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The data
used in this study is secondary data with sample selection using stratified sampling method.
Analysis tools used in this study is logistic regression analysis with a significance level of 5%.
The results of hypothesis testing showed variable independent commisaris, and manajerial
ownership have significant effect on firm value. But not found that audit comitee, CSR, and
institutional ownership affect firm value.
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1. Latar Belakang Penelitian

Didirikannya sebuah perusahaan memiliki tujuan yang jelas. Tujuan perusahaan adalah
mencapai laba yang sebesar-besarnya dan memakmurkan pemilik perusahaan atau para
pemilik saham (stockholders). Tujuan perusahaan tersebut sebenarnya secara substansial
tidak banyak berbeda, hanya saja penekanan yang ingin dicapai oleh masing-masing

perusahaan berbeda antara yang satu dengan yang lainnya (Harjito & Agus, 2005).



Di tengah persaingan global yang semakin ketat, perusahaan berlomba untuk
meningkatkan daya saing di berbagai sektor untuk dapat menarik minat investor untuk
berinvestasi. Oleh karena itu, nilai perusahaan menjadi sangat penting karena mencerminkan
kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan.
Peningkatan nilai perusahaan dapat memberikan sinyal positif kepada investor untuk
berinvestasi pada suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar
(investor) percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek
perusahaan di masa depan.

Pada umumnya, faktor keuangan merupakan faktor utama yang mempengaruhi nilai
perusahaan (Mulianti, 2010). Namun, faktor non keuangan juga sangat berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan yang berdampak terhadap nilai perusahaan di mata investor. Corporate
social responsibility merupakan salah satu faktor non keuangan yang sekarang ini perlu
dipertimbangkan oleh perusahaan dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan.
Melaksanakan CSR secara konsisten dalam jangka panjang akan meningkatkan legitimasi
masyarakat terhadap kehadiran perusahaan. Semakin banyak bentuk pertanggungjawaban
yang dilakukan perusahaan terhadap lingkungannya, image perusahaan menjadi meningkat.

Nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh pengungkapan Corporate social
responsibility. Good Corporate Governance merupakan faktor non keuangan lainnya yang
saat ini banyak dipertimbangkan oleh investor dalam menilai suatu perusahaan (Sari dan
Riduan, 2011). Pelaksanaan Good Corporate Governance yang baik dan sesuai dengan
peraturan yang berlaku akan membuat investor merespon secara positif terhadap kinerja

perusahaan dan meningkatkan nilai pasar perusahaan (Retno dan Priantinah, 2012).



2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Agensi

Teori keagenan (agency theory) menjelaskan bahwa hubungan agensi muncul ketika satu
orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) untuk memberikan suatu jasa
dan mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agent tersebut (Jensen dan
Meckling, 1976). Perusahaan dipandang sebagai sekumpulan kontrak antara manajer
perusahaan dan pemegang saham. Prinsipal atau pemilik perusahaan menyerahkan
pengelolaan perusahaan terhadap pihak manajemen. Manajer sebagai pihak yang diberi
wewenang atas kegiatan perusahaan dan berkewajiban menyediakan laporan keuangan akan
cenderung untuk melaporkan sesuatu yang memaksimalkan utilitasnya dan mengorbankan
kepentingan pemegang saham. Konlik antara manajer dan pemegang saham atau yang sering
disebut dengan masalah keagenan dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme
pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan tersebut, sehingga dapat
mengurangi biaya keagenan (agency cost). Ada beberapa alternatif untuk mengurangi
agency cost, diantaranya adalah penerapan Good Corporate Governance (Tendi Haruman,
2008).

2.1.2 Teori Legitimasi

Menurut Haniffa dan Cooke (2005), dalam legitimacy theory perusahaan memiliki
kontrak dengan masyarakat untuk melakukan kegiatannya berdasarkan nilai-nilai justice,
dan perusahaan berusaha menanggapi berbagai kelompok kepentingan untuk mendapatkan
legitimasi dari kelompok tersebut. Oleh karena itu perusahaan semakin menyadari bahwa
kelangsungan hidup perusahaan juga tergantung dari hubungan perusahaan dengan

masyarakat dan lingkungan dimana perusahaan tersebut menjalankan setiap aktivitasnya.



Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan dilakukan untuk mendapatkan nilai positif
dan legitimasi dari masyarakat.
2.1.3 Corporate Social Responsibility

Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan yang sering juga disebut sebagai social
disclosure, corporate social reporting, social accounting atau corporate social responsibility
(Hackston & Milne, 1996) merupakan proses pengkomunikasian dampak sosial dan
lingkungan dari kegiatan ekonomi organisasi terhadap kelompok khusus yang
berkepentingan dan terhadap masyarakat secara keseluruhan. Hal tersebut memperluas
tanggung jawab organisasi (khususnya perusahaan), di luar peran tradisionalnya untuk
menyediakan laporan keuangan kepada pemilik modal, khususnya pemegang saham.
Perluasan tersebut dibuat dengan asumsi bahwa perusahaan mempunyai tanggung jawab
yang lebih luas dibanding hanya mencari laba untuk pemegang saham (Beasley, 1996)
2.1.4 Good Corporate Governance

Tujuan good corporate governance pada intinya adalah menciptakaan nilai tambah bagi
semua pihak yang berkepentingan (Arifin, 2009). Pihak-pihak tersebut adalah pihak internal
yang meliputi dewan komisaris, direksi, karyawan, dan pihak eksternal yang meliputi
investor, kreditur, pemerintah, masyarakat dan pihak pihak lain yang berkepentingan
(stakeholders). Dalam praktiknya good corporate governance ini berbeda di setiap negara
dan perusahaan karena berkaitan dengan sistem ekonomi, hukum, struktur kepemilikan,
sosial dan budaya. Perbedaan praktik ini menimbulkan beberapa versi yang menyangkut
prinsip-prinsip good corporate governance, namun demikian pada dasarnya adalah

mempunyai banyak kesamaan.



2.1.5 Nilai Perusahaan

Nurlela dan Islahuddin (2008) menjelaskan bahwa enterprise value (EV) atau dikenal
juga sebagai firm value (nilai perusahaan) merupakan konsep penting bagi investor, karena
merupakan indikator bagi pasar menilai perusahaan secara keseluruhan. Wahyudi (2006)
menyebutkan bahwa nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon
pembeli andai perusahaan tersebut di jual.

Suatu perusahaan dikatakan mempunyai nilai yang baik jika kinerja perusahaan juga
baik. Nilai perusahaan dapat tercermin dari harga sahamnya. Jika nilai sahamnya tinggi bisa
dikatakan nilai perusahaannya juga baik. Karena tujuan utama perusahaan adalah
meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau para
pemegang saham (Wahidahwati, 2002).

2.2 Pengembangan Hipotesis

2.2.1 Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan

Model konseptual pertama yang ingin dibangun oleh peneliti adalah hubungan
pengungkapan pertanggungjawaban sosial perusahaan terhadap nilai perusahaan.
Pengungkapan tanggung jawab sosial oleh perusahaan diharapkan dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Ball dan Brown: 1968, menyatakan bahwa perubahan harga saham bergerak
sesuai dengan ekspektasi investor, sehingga akan mempengaruhi tingkah laku investor
dalam mengambil keputusan. Nilai informasi yang diungkapkan tersebut antara lain adalah
pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan, sedangkan tingkah laku investor
merupakan respon investor terhadap pengumuman laporan tahunan perusahaan.

Penelitian yang mengkaitkan antara pengungkapan pertanggungjawaban sosial
perusahaan terhadap nilai perusahaan diungkapkan oleh Rustiarini (2010), Murwaningsari

(2009) dan Andayani (2008) yang mendukung hipotesa yang menyatakan bahwa tingkat



pengungkapan informasi CSR dalam laporan tahunan perusahaan berpengaruh
meningkatkan nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian sebelumnya yang mendapatkan
hasil pengungkapan pertanggungjawaban sosial perusahaan dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

Berdasarkan penjelasan di atas yang menghubungkan antara pengungkapan
pertanggungjawaban sosial perusahaan terhadap nilai perusahaan, maka hipotesa yang
terbentuk adalah:

H1l: Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan
2.2.2 Pengaruh Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan

Harjoto dan Jo (2007) menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif antara komisaris
independen dengan nilai perusahaan. Dewan komisaris independen merupakan proporsi
anggota dewan komisaris independen yang ada di dalam perusahaan. Jumlah dewan
komisaris independen yang semakin banyak menandakan bahwa dewan komisaris yang
melakukan fungsi pengawasan dan koordinasi dalam perusahaan semakin baik. Oleh karena
semakin banyak anggota dewan komisaris independen, maka tingkat integritas pengawasan
terhadap dewan direksi yang dihasilkan semakin tinggi, sehingga mewakili kepentingan
stakeholders lainnya selain daripada kepentingan pemegang saham mayoritas dan
dampaknya akan semakin baik terhadap nilai perusahaan. Dengan adanya komisaris
independen, maka akan dapat mengurangi konflik agensi dalam perusahaan sehingga
perusahaan dapat lebih berfokus dalam meningkatkan nilai perusahaan

Berdasarkan penjelasan di atas, dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

H,: Komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2.2.3 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan



Menurut agency theory, pemisahan antara kepemilikan dan pengelolaan perusahaan dapat
menimbulkan konflik keagenan. Konflik keagenan disebabkan prinsipal dan agen
mempunyai kepentingan sendiri-sendiri yang saling bertentangan karena agen dan prinsipal
berusaha memaksimalkan utilitasnya masing-masing. Menurut Tendi Haruman (2008),
perbedaan kepentingan antara manajemen dan pemegang saham mengakibatkan manajemen
berperilaku curang dan tidak etis, sehingga merugikan pemegang saham. Oleh karena itu
diperlukan suatu mekanisme pengendalian yang dapat mensejajarkan perbedaan kepentingan
antara manajemen dengan saham.

Nurlela dan Islahuddin (2008) menyatakan bahwa terdapat pengaruh signifikan antara
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajemen terhadap saham
perusahaan dipandang dapat menyelaraskan potensi perbedaan kepentingan antara
pemegang saham luar dengan manajemen (Jensen dan Meckling, 1976). Dengan
meningkatkan kepemilikan saham oleh manajer, diharapkan manajer akan bertindak sesuai
dengan keinginan para prinsipal, karena manajer akan termotivasi untuk meningkatkan
kinerja. Kinerja manajer akan semakin baik dan semakin meningkatkan nilai perusahaan.

Berdasarkan penjelasan di atas, dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

Hs: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2.2.4 Pengaruh Komite Audit terhadap Nilai Perusahaan

Rustiarini (2010) menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif antara komite audit
dengan nilai perusahaan. Dengan adanya komite audit, diharapkan dapat mengurangi
konflik agensi sehingga laporan yang disampaikan epada pihak-pihak yang berkepentingan
dapat dipercaya sehingga dapat membantu meningkatkan nilai perusahaan di mata investor.

Berdasarkan penjelasan di atas, dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :



H,4: Komite audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2.2.5 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Murwaningsari (2009) menyatakan bahwa terdapat pengaruh kepemilikan institusional
dengan nilai perusahaan. Kepemilikan Institusional terhadap saham perusahaan dipandang
dapat meningkatkan fungsi pengawasan terhadap perusahaan, agar melakukan praktek Good
Corporate Governance yang lebih baik. Dengan meningkatnya kepemilikan institusional,
diharapkan dapat memberikan tekanan agar perusahaan dapat terus melaksanakan praktek
Good Corporate Governance sesuai yang diharapkan investor institusional. Oleh karena itu,
Kinerja perusahaan akan semakin baik dan semakin meningkatkan nilai perusahaan.
Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian Farshid dan Naiker (2006) menyatakan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh positif dengan nilai perusahaan pada tingkat
kepemilikan yang rendah.

Berdasarkan penjelasan di atas, dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

Hs: Kepemilikan institutional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

3 Metode Penelitian
3.1 Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan publik yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang berjumlah 428 perusahaan. Populasi tersebut dipilih karena
pengungkapan corporate social responsibility dan praktek good corporate governance dapat
diterapkan pada semua sektor perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI).  Pemilihan dan pengumpulan sampel yang diperlukan dalam penelitian ini
menggunakan metode stratified sampling. Metode stratified sampling digunakan karena

metode ini paling cocok untuk sampel yang heterogen antara stratanya dan homogen antara



item — item dalam strata. Rumus slovin digunakan untuk menentukan ukuran sampel karena

jumlah populasinya diketahui dengan pasti dan perhitungannya mudah (Setiawan, 2007).

3.2 Jenis dan Sumber Data

Metode pengumpulan data merupakan suatu usaha dasar untuk mengumpulkan data
dengan prosedur standar. Dalam penelitian ini metode pengumpulan data yang digunakan
adalah metode dokumentasi. Data penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu laporan
tahunan perusahaan pada seluruh perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Sumber data

tersebut diperoleh dari www.idx.co.id dan website setiap perusahaan yang menjadi sampel.

3.3 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

3.3.1 Corporate Social Responsibility

Pengukuran instrumen pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan dalam laporan
tahunan yang digunakan dalam penelitian ini mengacu pada instrumen yang digunakan oleh
Sembiring (2000). Instrumen pengungkapan tanggung jawab sosial dikelompokkan ke
dalam kategori lingkungan, energi, tenaga kerja, produk, keterlibatan masyarakat, dan
umum. Pendekatan untuk menghitung pengungkapan tanggung jawab sosial pada dasarnya
menggunakan pendekatan dikotomi yaitu setiap item pengungkapan tanggung jawab sosial
dalam instrumen penelitian diberi nilai 1 jika diungkapkan, dan nilai O jika tidak
diungkapkan. Selanjutnya skor dari setiap item dijumlahkan untuk memperoleh keseluruhan
skor untuk setiap perusahaan. Rumus perhitungan pengungkapan tanggung jawab sosial
adalah sebagai berikut (Sembiring, 2000).
CSRIjj - £Xj;

N j

Keterangan:



CSRIjj: Corporate social resonsibility index perusahaan j tahun i
N j: Jumlah item untuk perusahaan j, nj <78
X jj: Jumlah item yang diungkapkan oleh perusahaan j untuk tahun i
3.3.2 Good Corporate Governance
Dalam penelitian ini, good corporate governance dibagi menjadi 4 proksi sebagai berikut:
a) Kepemilikan manajerial diukur dengan persentase kepemilikan saham yang dimiliki
dewan direksi dan dewan komisaris dibagi dengan jumlah saham yang beredar.
b) Kepemilikan institusional adalah jumlah kepemilikan saham oleh pihak institusi
seperti perbankan, perusahaan asuransi, dana pensiun, reksadana, dan institusi lain yang
diukur dengan persentase.
c) Komisaris independen diukur dengan jumlah komisaris independen dalam perusahaan.
d) Komite audit diukur dengan menghitung jumlah anggota komite audit dari setiap
perusahaan yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini.
3.3.3 Nilai Perusahaan
Salah satu alternatif yang digunakan dalam menilai nilai perusahaan adalah dengan
menggunakan Tobin’s Q. Jika rasio Q di atas satu, ini menunjukkan bahwa investasi dalam
aktiva menghasilkan laba yang memberikan nilai yang lebih tinggi daripada pengeluaran
investasi, hal ini akan merangsang investasi baru. Jika rasio Q di bawah satu, investasi dalam
aktiva tidaklah menarik (Herawaty, 2008).
Penghitungan menggunakan rumus :
Tobin’s Q = MVE + DEBT
TA
Tobin’s Q = Nilai perusahaan
MVE = Nilai pasar ekuitas (MVE = closing price saham x jumlah saham yang

beredar)
DEBT = total kewajiban.



TA = Nilai buku dari total aktiva

3.5 Metode Analisis Data

Analisis data yang dilakukan meliputi statistik deskriptif dan analisis regresi linear. Oleh
karena dalam penelitian ini terdapat hipotesa yang menghubungkan lebih dari 2 variabel,
maka model regresi linear digunakan untuk menganalisasi sejauh mana hubungan antara
pengungkapan Corporate Social Responsibility dan Good Corporate Governance terhadap
nilai perusahaan. Persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah:
Y=a+b X1+by,X2+b3Xs+bs Xs+bsXs+e
Keterangan:
Y = Nilai Perusahaan
a = Konstanta
b, = koefisien variable X1
b, - koefisien variable X2
bs - koefisienvariable X3
b, - koefisienvariable X4
bs - koefisien variable X5
X1 = Corporate Social Responsibility
X2 = Komisaris Independen
X3 = Kepemilikan Manajerial
X4 = Komite Audit
X5 = Kepemilikan Institutional
e = error

4.1 Deskripsi Umum Penelitian

Pembahasan meliputi hasil analisa deskriptif, analiasa regresi linier, dan intrepretasi hasil
pengujian hipotesis. Hasil statistik deskriptif akan memberikan gambaran umum terhadap
data yang digunakan dalam penelitian ini. Sebelum melakukan pengujian hipotesis melalui
pengujian model, penelitian ini terlebih dahulu melakukan pengujian terhadap kualitas data
yang akan digunakan. Pengujian ini digunakan untuk mengetahui terpenuhinya asumsi yang

diperlukan dalam melakukan pengujian terhadap model regresi linear.

4.2 Prosedur Pemilihan Sampel



Penelitian ini menggunakan populasi perusahaan publik yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) dengan periode pengamatan tahun 2010 hingga tahun 2011. Metode
pengambilan sampel perusahaan menggunakan metode proportional stratified random
sampling, yaitu metode proses pengambilan sampel dilakukan dengan membagi populasi
menjadi subpopulasi atau strata dan kemudian pengambilan sampel secara random
sederhana dapat dilakukan di dalam masing-masing strata. Hasil proses penentuan sampel
adalah sebagai berikut :

Tabel 4.1

Hasil Proses Penentuan Sampel

Populasi Jumlah Perusahaan
Jenis Industri Proporsi
Perusahaan sampel

Agriculture, Forestry and Fishing 13 0.48 6
Animal Feed and Husbandry 5 0.48 2
Mining and Mining Services 27 0.48 13
Constructions 9 0.48 4
Manufacturing 148 0.48 72
Transportation Services 18 0.48 9
Telecommunication 9 0.48 4
Wholsale and Retail Trade 27 0.48 13
Banking, Credit Agencies other than

Bank, Securities, Insurance and Real 124 0.48 60
Estate

Hotel and Travel Services 13 0.48 6
Holding and Other Investment Company 8 0.48 4

Other 27 0.48 13



Total 428 206

4.3 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif berfungsi untuk mengumpulkan, mengolah, menyajikan, dan
menganalisis data kuantitatif secara deskriptif. Secara khusus, statistik deskriptif digunakan
untuk menunjukkan jumlah data dan menunjukkan nilai maksimum, nilai minimum, nilai

rata-rata, dan nilai deviasi standar dari masing-masing variabel yang digunakan dalam

penelitian.
Tabel 4.2
Statistik Deskriptif

Minimum  Maksimum Rerata Deviasi Standar
Nilai Perusahaan 0,11 15,21 1,9039 1,93778
Tanggung Jawab 0,01 0,68 0,1948 0,12432
Sosial Perusahaan
Komisaris 1,00 5,00 1,8107 0,81535
Independen
Kepemilikan 0,00 69,00 2,3425 7,24963
Manajerial
Komite Audit 1,00 8,00 3,2476 0,75897
Kepemilikan 8,00 99,60 68,3275 19,1112

Institusional




Hasil statistik deskriptif pada Tabel 4.2 menunjukkan nilai minimum, maksimum, rata-
rata, dan deviasi standar dari variabel dependen dan variabel independen yang digunakan
dalam penelitian ini. Pada variable Nilai Perusahaan, memiliki rentang nilai Tobins Q antara
0,11 sampai 15,21. Perusahaan yang memiliki nilai perusahaan tertinggi adalah PT Unilever
Indonesia Tbk pada tahun 2011 dengan nilai perusahaan sebesar 15,21 dan perusahaan yang
memiliki nilai perusahaan terendah adalah PT Samudera Indonesia Tbk pada 2011 dengan
nilai perusahaan sebesar 0,11. Rata — rata nilai perusahaan dari 412 sampel adalah 1,9039
dengan standar deviasi 1,93778. Nilai rata-rata diatas menandakan bahwa nilai perusahaan
yang menjadi sampel cukup baik, walaupun masih ada juga perusahaan yang nilai

perusahaanya kecil yaitu dibawah angka 1.

Variabel indeks pengungkapan tanggung jawab social perusahaan (CSR), menunjukkan
bahwa indeks pengungkapan yang terkecil adalah 0,01 dan indeks pengungkapan CSR
terbesar adalah 0,68. Perusahaan yang memiliki nilai pengungkapan CSR paling rendah
adalah PT Redland Asia Capital Thk pada tahun 2010 dengan nilai 0,01 dan perusahaan
yang memiliki nilai pengungkapa CSR tertinggi adalah PT Bank NISP Thk dengan nilai
0,68. Rata-rata pengungkapan CSR dari 412 perusahaan sampel adalah 0,1948 dengan
deviasi standar sebesar 0,12432. Hasil ini menunjukkan bahwa pengungkapan tanggung

jawab sosial perusahaan sampel masih tergolong rendah karena masih berkisar dibawah 0,5.

Pada variable Komisaris Independen, menunjukkan bahwa jumlah komisaris independen
minimum adalah 1 dan maximum adalah 5. Nilai Rata-rata komisaris independen dari 412
perusahaan sampel adalah 1,8107 dengan standar deviasi sebesar 0,81535. Hal ini
mengindikasi bahwa komisaris independen perusahaan sampel sudah memenuhi kriteria

good corporate governance yang baik karena memiliki setidaknya 1 komisaris independen.



Pada variabel kepemilikan manajerial, paling banyak terdapat 69% saham perusahaan
yang dimiliki oleh dewan komisaris atau manajer perusahaan dan paling sedikit adalah 0%.
Sementara itu rata-rata saham perusahaan yang dimiliki oleh manajerial sebesar 2,3425%.
Deviasi standar variabel kepemilikan saham oleh publik sebesar 7,24963. Data diatas
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dalam sebuah perusahaan masih dikatakan
sangat kecil, sehingga rasa memiliki dari para manajerial masih kurang dalam mendukung

good corporate governance.

Pada variable Komite Audit, menunjukkan bahwa jumlah anggota komite audit minimum
adalah 1 dan maximum adalah 8. Nilai Rata-rata komite audit dari 412 perusahaan sampel
adalah 3,2476 dengan standar deviasi sebesar 0,75897. Komite audit perusahaan sampel
telah memenuhi kriteria good corporate governance yang dianjurkan oleh undang-undang

yang mengharuskan perusahaan memiliki minimal 3 orang anggota komite audit.

Pada variabel kepemilikan institusional, paling banyak terdapat 99,60% saham
perusahaan yang dimiliki oleh suatu institusi dan paling sedikit adalah 8%. Sementara itu
rata-rata saham perusahaan yang dimiliki oleh suatu institusi sebesar 68,3275%. Deviasi
standar variabel kepemilikan saham oleh publik sebesar 19,1112. Data diatas dapat
menunjukkan bahwa rata-rata kepemilikan sebuah perusahaan yang menjadi sampel adalah
milik intitusi. Sehingga segala hal yang terjadi dalam perusahaan harus diungkapkan secara

jelas dan transparan dan hal ini sangat mendukung good corporate governance.

4.4 Hasil Uji Asumsi Klasik

Model regresi dalam penelitian ini telah terbebas dari masalah asumsi klasik. Model

regresi telah memenuhi syarat-syarat lolos dari uji asumsi klasik, yaitu varaibel terdistribusi



secara normal, variabel tidak mengandung multikolinearitas, autokorelasi, dan
heteroskedasitas. Pengujian asumsi klasik terdiri dari uji multikolearitas, uji normalitas, uji

autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas.

4.4.1 Uji Multikoliniearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya
korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi
korelasi di antara variabel independen (Ghazali, 2006). Metode yang digunakan untuk
mendeteksi adanya multikolinearitas dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan nilai
tolerance dan menggunakan Variance Inflation Factor (VIF). Nilai yang umumnya dipakai
untuk menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance < 0,10 dan nilai VIF >
10. Setelah dilakukan pengujian terhadap model regresi, hasil nilai Tolerance dan VIF pada
model regresi tidak terdapat adanya gejala multikolinearitas. Hal tersebut dapat dilihat pada

lampiran 3 dan tabel 4.4 berikut ini:

Tabel 4.4

Hasil Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics

No Variabel
Tolerance VIF
1 Corporate Social Responsibility (CSR) 0.942 1.165
2 Komisaris Independen 0.893 1.065
3 Kepemilikan Manajerial 0.955 1.047
4 Komite Audit 0.892 1.121

5 Kepemilikan Institusional 0.992 1.008




4.4.2 Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain
(Ghozali, 2009). Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap,
maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model
regresi yang baik adalah tidak terjadi heterokedasitas melainkan terjadi homokedasitas.
Penelitian ini menggunakan uji Glejser karena merupakan salah satu alat untuk
mendeteksi ada tidaknya heterokedastisitas. Uji Glejser dilakukan untuk meregresi nilai
absolute residual terhadap variabel independen. Setelah dilakukan uji Glejser terhadap
model regresi, tidak terjadi gejala heteroskedastisitas pada model regresi. Hal ini
ditunjukkan bahwa nilai probabilitas signifikansi keseluruhan variabel independen berada
diatas tingkat kepercayaan 5% . Hal tersebut dapat dilihat pada lampiran 3.
4.4.3 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
penganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2009). Model regresi yang
baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Ada dua cara untuk
mendeteksi apakah data berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan
uji statistik. Peneliti menggunakan uji statistik dengan menggunakan pengujian
Kolmogorov-Smirnov Goodness of Fit Test terhadap masing-masing variabel.
Berdasarkan uji Kolmogorov-Smirnov, nilai Kolmogorov-Smirnov sebesar 1,328 dengan
nilai signifikansi sebesar 0,059. Dikarenakan nilai signifikansi diatas 5% maka residual
berdistribusi normal. Dari hasil tersebut model regresi terbebas dari masalah asumsi

klasik. Uji Kolmogorov-Smirnov dapat dilihat pada lampiran 3.



4.4.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linier ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada
periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2006: 95). Jika terjadi korelasi maka dinamakan ada
masalah autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang
waktu berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul karena residual tidak bebas dari satu
observasi ke observasi lainnya. Dengan kata lain, masalah ini seringkali ditemukan apabila

menggunakan data runtut waktu.

Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Salah satu cara yang
dapat digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi adalah uji Durbin-Watson. Menurut
(Ghozali, 2006: 96), suatu model regresi tidak memiliki masalah autokorelasi apabila, du < d

< 4 — du. Hasil dapat dilihat pada lampiran 3.

4.5 Hasil Analisis Regresi Berganda

Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan model analisis regresi berganda.
Analisis regresi berganda dilakukan untuk memprediksi hubungan antara variabel
independen dengan variabel dependen. Variabel dependen pada penelitian ini adalah nilai
perusahaan dan variabel independennya meliputi index Corporate Social Responsibility,
dewan komisaris, kepemilikan manajerial, komite audit, dan kepemilikan institusional. Hasil
regresi menggunakan software SPPS 16 dapat dilihat pada lampiran 4 dan tabel 4.3 berikut
ini:

Tabel 4.3
Hasil Analisis Multiple Regression



Koefisien Nilai F Adjusted R?

Variabel
(t Value)

Pengungkapan CSR -036 20,612 0,211
(-0,413)
Komisaris Independen 0,177*
(1,996)
Kepemilikan Manajerial 0,155*
(1,814)
Komite audit 0,007
(0,81)
Kepemiikan Institusional -0,77
(-0,915)

*signifikan pada level 0,05

Berdasarkan tabel 4.3 dapat diketahui nilai adjusted R? sebesar 0,211. Hal ini berarti 21,1%
nilai perusahaan dipengaruhi oleh variabel CSR, komisaris independen, kepemilikan
manajerial, komite audit, dan kepemilikann institusional. Sedangkan sisanya sebesar 78,9%
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Variabel pengungkapan CSR memiliki nilai koefisien regresi negatif sebesar 0,413.
Secara statistik variabel CSR ini tidak signifikan karena memiliki nilai probabilitas lebih
besar dari a : 5% (p < 0,05) yaitu sebesar 0,680. Dengan demikian, hipotesis pertama yang
menyatakan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
ditolak (H; ditolak).

Variabel komisaris independen memiliki nilai koefisien regresi positif sebesar 1,996.

Secara statistik variabel komisaris independen ini signifikan karena memiliki nilai



probabilitas lebih kecil dari a : 5% (p < 0,05) yaitu sebesar 0,048. Dengan demikian,
hipotesis kedua yang menyatakan bahwa komisaris independen berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan diterima (H; diterima).

Variabel kepemilikan manajerial memiliki nilai koefisien regresi positif sebesar 0,155.
Secara statistik variabel kepemilikan manajerial ini signifikan karena memiliki nilai
probabilitas lebih kecil dari a : 5% (p < 0,05) yaitu sebesar 0,042. Dengan demikian,
hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan diterima (Hs diterima).

Variabel komite audit memiliki nilai koefisien regresi positif sebesar 0,007. Secara
statistik variabel komite audit ini tidak signifikan karena memiliki nilai probabilitas lebih
besar dari a : 5% (p < 0,05) yaitu sebesar 0,936. Dengan demikian, hipotesis keempat yang
menyatakan bahwa komite audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ditolak (Hg4
ditolak).

Variabel kepemilikan institusional memiliki nilai koefisien regresi negatif sebesar -0,077.
Secara statistik kepemilikan institusional ini tidak signifikan karena memiliki nilai
probabilitas lebih besar dari a : 5% (p < 0,05) yaitu sebesar 0,362. Dengan demikian,
hipotesis kelima yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan ditolak (Hs ditolak).

4.6 Pembahasan Hasil Penelitian

Bagian ini merupakan penjelasan atas hasil analisis data sebagaimana yang telah diuraikan
diatas. Pembahasan hasil penelitian disusun secara berurutan berdasarkan perumusan

hipotesis yang telah diajukan.

4.6.1 Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan



Berdasarkan hasil pengujian variabel Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap
nilai perusahaan, dapat diketahui bahwa variabel Corporate Social Responsibility (CSR)
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa besar kecilnya pengungkapan Corporate Social Responsibility yang
dilakukan perusahaan tidak mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak mampu mendukung teori legitimasi dan teori stakeholder bahwa
perusahaan tidak dapat melepaskan diri dengan lingkungan sosial (social setting) sekitarnya
dan perusahaan perlu menjaga legitimasi stakeholder serta mendudukkananya dalam
kerangka kebijakan dan pengambilan keputusan, sehingga dapat mendukung dalam
pencapaian tujuan perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak melakukan
pengkomunikasian tanggung jawab sosial perusahaan secara tepat sehingga belum ditangkap
secara tepat oleh pihak—pihak yang berkepentingan. Sebagian besar perusahaan publik hanya
berfokus pada faktor keuangan. Perusahaan tersebut kurang berfokus pada faktor—faktor non
keuangan seperti Corporate Social Responsibility. Hal ini dapat dilihat dari kecilnya nilai
pengungkapan CSR dari perusahaan publik. Dapat dikatakan bahwa Corporate Social

Responsibility hanya bersifat opsional bagi sebagian besar perusahaan publik.

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Nurlela dan Islahuddin (2008) serta
Tjia dan Setiawati (2012) bahwa pengungkapan Corporate Social Responsibility tidak
mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan kualitas pengungkapan Corporate
Social Responsibility rendah dan tidak mengikuti standar GRI. Namun, hasil penelitian ini
tidak konsisten dengan penelitian Rustiarini (2010), Murwaningsari (2009), dan Andayani
(2008) yang mengatakan bahwa stabilitas dan kemakmuran jangka panjang dari perusahaan

bisa didapat jika perusahaan melakukan pertanggungjawaban sosial kepada masyarakat.



4.6.2 Pengaruh Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian variabel komisaris independen terhadap nilai perusahaan,
dapat diketahui bahwa variabel komisaris independen berpengaruh secara signifikan dengan
arah koefisien positif terhadap tingkat nilai perusahaan. Penelitian ini menunjukkan bahwa
komisaris independen merupakan salah satu mekanisme corporate governance yang mampu
meningkatkan nilai perusahaan. Jika dilihat dari arah koefisiennya, maka pengaruhnya
adalah positif, yang artinya semakin banyak komisaris independen dalam perusahaan akan
meningkatkan nilai perusahaan. Begitu pula sebaliknya, semakin sedikit komisaris
independen dalam perusahaan maka semakin rendah nilai perusahaan. Hal ini
mengindikasikan bahwa keberadaan  komisaris independen dalam perusahaan dapat
memantau dan meningkatkan perusahaan dalam melaksanakan good corporate governance.
Proporsi dewan komisaris independen dapat memberikan kontribusi yang efektif terhadap
hasil dari proses penyusunan laporan keuangan yang berkualitas.

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Rustiarini (2010)
bahwa komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini bertentangan dengan penelitian Carningsih (2010) yang menyatakan proporsi dewan
komisaris independen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penjelasan
yang dapat diberikan bahwa penambahan anggota dewan komisaris independen
dimungkinkan hanya sekedar memenuhi ketentuan formal, sementara pemegang saham
mayoritas masih memegang peranan penting sehingga kinerja dewan tidak meningkat
(Gideon, 2005).

4.6.3 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan



Berdasarkan hasil pengujian variabel kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan,
dapat diketahui bahwa variabel kepemilikan manajerial berpengaruh secara signifikan
dengan arah koefisien positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial merupakan salah satu mekanisme corporate governance yang
mampu meningkatkan nilai perusahaan. Jika dilihat dari arah koefisiennya maka
pengaruhnya adalah positif, yang artinya semakin tinggi kepemilikan manajerial maka akan
semakin tinggi juga nilai perusahaan. Begitu pula sebaliknya, semakin rendah kepemilikan
manajerial maka semakin rendah juga nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial membuat
para manajer akan berusaha untuk meningkatkan nilai kekayaannya sebagai pemegang
saham perusahaan, yang akhirnya juga akan meningkatkan nilai perusahaan. Dengan
demikian, kepemilikan manajerial mampu menjadi mekanisme untuk meningkatkan nilai
perusahaan.

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Nurlela dan Islahuddin (2008). Hal
tersebut dikarenakan dengan memiliki sebagian saham perusahaan, para manajerial merasa
memiliki perusahaan, dan mereka akan berusaha meningkatkan nilai perusahaan dengan
tujuan untuk menguntungkan perusahaan dan diri mereka sendiri. Penelitian ini juga
didukung oleh penelitian Murwaningsari (2009) yang mengungkapkan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut
disebabkan karena dengan adanya insentif yang dimiliki, maka manajerial berusaha untuk
melakukan pensejajaran kepentingan dengan outsider ownership dengan cara meningkatkan

kepemilikan saham mereka jika nilai perusahaan meningkat.



Hasil penelitian tersebut, berbeda dengan penelitian yang dilakukan Siallagan dan
Machfoedz (2006) menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin's Q.

4.6.4 Pengaruh Komite Audit terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian komite audit terhadap nilai perusahaan, dapat diketahui
bahwa variabel komite audit tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini tidak mampu mendukung teori keagenan. Investor mencoba melakukan
mekanisme pengawasan melalui komite audit. Banyaknya jumlah anggota dalam komite
audit bukan merupakan jaminan bahwa Kkinreja suatu perusahaan akan membaik, sehingga
investor menganggap keberadaan komite audit bukanlah faktor yang dapat dijadikan sebagai
bahan pertimbangan dalam mengapresiasi nilai perusahaan. Keberadaan komite audit
dipandang hanya sebagai pemenuhan kewajiban perusahaan pada peraturan yang ditetapkan
pemerintah sehingga dalam pelaksanannya, komite audit belum melakukan kewajibannya
secara maksimal.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan Murwaningsari (2009)
bahwa komite audit tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut menyatakan
bahwa tidak adanya pengaruh komite audit terhadap nilai perusahaan kemungkinan besar
dikarenakan belum optimalnya kinerja komite audit dalam memantau dan melaksanakan
pengendalian internal perusahaan.

4.6.5 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian variabel kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan,

dapat diketahui bahwa variabel kepemilikan institusional tidak berpengaruh secara

signifikan dengan arah koefisien negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan ketika



calon investor akan menanamkan saham, para calon investor tidak melihat siapa investor
institusionalnya, melainkan melihat manajemen perusahaan dan nilai perusahaan tersebut.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Wahyudi dan Pawesti (2006), yang
menemukan bahwa meskipun perusahaan memiliki kepemilikan institusional tinggi namun
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelititan ini juga konsisten dengan
penelitian Demsetz dan Villalonga (2001) yang tidak menemukan adanya hubungan antara
kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak konsisten
dengan penelitian Nurlela dan Islahuddin (2008) yang menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial dan kepemiikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini juga tidak konsisten dengan penelitian Reny dan Priantinah (2012), yang
menyatakan bahwa meningkatnya kepemilikan saham oleh investor institusi menyebabkan
tekanan kepada perusahaan untuk menerapkan good corporate governance pun semakin
besar sehingga mampu mendorong peningkatan nilai perusahaan.
5. Kesimpulan dan Saran
5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris, adanya pengaruh
pengungkapan corporate social responsibility dan good corporate governance terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan corporate social
responsibility tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat
dikarenakan perusahaan belum mengkomunikasikan corporate social responsibility secara
tepat dan sebagian besar perusahaan publik hanya berfokus pada faktor keuangan. Hasil ini
juga menunjukkan bahwa pengungkapan Social Responsibility bukan faktor penting yang

dipertimbangkan investor dalam berinvestasi dalam suatu perusahaan.



Komisaris independen memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan
arah positif. Dapat disimpulkan bahwa keberadaan komisaris independen dalam perusahaan
dapat memantau dan meningkatkan perusahaan dalam melaksanakan good corporate
governance. Proporsi dewan komisaris independen dapat memberikan kontribusi yang
efektif terhadap hasil dari proses penyusunan laporan keuangan yang berkualitas.

Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan
arah positif. Hal tersebut dikarenakan dengan memiliki sebagian saham perusahaan, para
manajerial merasa memiliki perusahaan, dan akan berusaha meningkatkan nilai perusahaan
dengan tujuan untuk menguntungkan perusahaan dan diri sendiri. . Dengan demikian,
kepemilikan manajerial mampu menjadi mekanisme untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Komite audit tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Investor
mencoba melakukan mekanisme pengawasan melalui komite audit. Tidak adanya pengaruh
komite audit terhadap nilai perusahaan menunjukkan pada prakteknya komite audit belum
dapat menjalankan fungsinya dengan optimal. Banyaknya jumlah anggota dalam komite
audit bukan merupakan jaminan bahwa kinreja suatu perusahaan akan membaik, sehingga
investor menganggap keberadaan komite audit bukanlah faktor yang dapat dijadikan
sebagai bahan pertimbangan dalam mengapresiasi nilai perusahaan.

Kepemiikan institusional tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini dikarenakan pengawasan yang dilakukan oleh institusi belum dapat membuat
perusahaan melakukan praktek Good Corporate Governance seperti yang diharapkan oleh
investor. Ketika calon investor akan menanamkan saham, para calon investor tidak melihat
siapa investor institusionalnya, melainkan melihat manajemen perusahaan dan nilai

perusahaan tersebut.



5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini masih memiliki berberapa keterbatasan yaitu periode penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini selama dua tahun yaitu 2010-2011 yang tergolong pendek
sehingga belum dapat menggambarkan kondisi yang sebenarnya. Kedua, Tingkat adjusted
R? dari model yang diuji dalam penelitian ini tergolong rendah, yaitu sebesar 21,1%. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini mempunyai
pengaruh yang lebih besar terhadap pengungkapan informasi sosial dan lingkungan
perusahaan. Ketiga, Good corporate governance yang digunakan masih menggunakan 4
proksi yaitu kepemilikan manajerial, kepemilikan institusi, komisaris independen dan

komite audit.

5.3 Arah Penelitian Berikutnya

Berdasarkan keterbatasan yang dialami dalam penelitian ini, peneliti mengajukan saran-
saran yang diharapkan dapat mengurangi keterbatasan penelitian yaitu penelitian selanjutnya
diharapkan menggunakan periode pengamatan yang lebih lama agar dapat memprediksi
hasil penelitian jangka panjang. Dengan periode penelitian yang lebih panjang, dapat
diketahui ada tidaknya pengaruh peningkatan kesadaran mengenai tanggung jawab sosial

dan tata kelola perusahaan terhadap nilai perusahaan di Indonesia.

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah beberapa proksi dari Good
Corporate Governance seperti corporate secretary, dan komite-komite lain yang ada dalam
perusahaan atau mempertimbangan pengukuran lain dari good corporate governance seperti
indeks good corporate governance atau rating good corporate governance. Penelitian
selanjutnya diharapkan menggunakan variabel yang terkait dengan nilai perusahaan seperti

return on asset, cash holding, dividen payout ratio, dan investment opportunity.
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