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Abstrak

The high value of the firm becomes the desire of the shareholders, because with high value, it
shows that shareholder prosperity is also high. Therefore, managers need to know what factors
influence the value of the firm so that the company can maximize the value of the company. The
purpose of this study was to determine the effect of Good Corporate Governance, Financial Policy
and Financial Performance on Firm Values (Tobin’s Q).

This research was conducted at manufacturing companies listed on the Indonesian Stock
Exchange (IDX) for the period 2013-2017. The method used in sampling was purposive sampling
method, obtained a sample of 26 companies. In order to pass the normality test, part of the outlier
data was issued so that 17 sample companies were obtained consisting of 85 SPSS data. This study
uses multiple linear regression as an analysis tool. Data analysis was performed using SPSS version
23 software.

The regression results of the study show that simultaneously Good Corporate Governance,
Financial Policy and Financial Performance have a positive and significant effect on Firm Value.
This is indicated by the results of multiple linear regression analysis Y = - 2,203 + 2,152 X1 + 0,032
X2 + 0,059 X3 + 0,107 X4 + 0,001 X5 + 0,132 X6 + 0,053 X7. Hypothesis testing shows the results
of the t test of the seven hypotheses put forward showing that the variables of the Independent Board
of Commissioners, Investment Decision, Return On Assets, and Return On Equity have a positive
effect on firm value while the Size The Board of Directors, Funding Decisions and Dividend Policy
do not affect the value of the company. The test results of the coefficient of determination (adjusted r
square) show a value of 0.908 which means that the research variable is able to influence the firm
value by 90.8%.
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PENDAHULUAN

Tujuan utama perusahaan pada dasarnya adalah mengoptimalkan nilai perusahaan
(Wahyudi dan Pawestri, 2006). Semakin tinggi nilai perusahaan, makasemakin sejahtera para
shareholdernya. Nilai perusahaan ini sendiri dapat tercermin dari harga sahamnya (Fama, 1978;
Wright & Ferris, 1997; dan Walker, 2000 dalam Hasnawati, 2005). Jadi semakin tinggi nilai
perusahaan maka semakinbesar kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan. Bagi
perusahaan-perusahaan yang go public, nilai perusahaan dapat direfleksikan melalui harga pasar
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saham. Harga pasar saham adalah harga yang bersedia dibayarkan oleh calon investor apabila ia
ingin memiliki saham suatu perusahaan, sehingga harga saham merupakan harga yang dapat
dijadikan sebagai proksi nilai perusahaan (Hasnawati, 2005). Wright dan Ferris (1997) dalam
Hasnawati (2005) menyatakan bahwa hargasaham merupakan pencerminan kemampuan unit bisnis
menghasilkan keuntunganyang telah digunakan oleh perusahaan secara efisien, dengan demikian
semakin tinggi keuntungan perusahaan semakin tinggi nilai perusahaan.

Harga saham sebagai representasi dari nilai perusahaan dapat ditentukan oleh tiga faktor
yaitu faktor internal perusahaan, eksternal perusahaan, dan tekhnikal.Faktor internal dan eksternal
perusahaan merupakan faktor-faktor yang sering digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan
oleh para investor dipasar modal. Sedangkan faktor teknikal lebih bersifat teknis dan psikologis,
seperti volume perdagangan saham, nilai transaksi perdagangan saham, dan kecenderungan naik
turunnya harga saham (Sudiyatno, 2010).

Aspek fundamental menjadi dasar penilaian (basic valuation) yang utama.Hal ini
dikarenakan bahwa nilai saham mencerminkan nilai perusahaan, tidak hanya nilai intrinsik pada
suatu saat, tetapi juga mencerminkan harapan akankemampuan perusahaan dalam meningkatkan
nilai kekayaan di masa depan. Faktorfundamental sangat kompleks dan luas cakupannya, meliputi
faktor fundamental makro yang berada di luar kendali perusahaan dan faktor fundamental mikro
yangberada dalam kendali perusahaan (Syahib, 2000).

Dalam penelitian ini menekankan pada faktor internal perusahaan yang sering dipandang
sebagai faktor penting untuk menentukan harga saham. Faktor internal perusahaan dalam analisis
pasar modal sering disebut dengan faktor fundamental perusahaan, faktor ini bersifat controllable
sehingga dapat dikendalikan perusahaan Fungsi keuangan merupakan salah satu fungsi penting
dalam kegiatan perusahaan dan mempunyai pengaruh cukup besar terhadap nilai perusahaan
(Adler, 2004 dalam Purnamasari, 2009).Dalam fungsi keuangan inilah maksimalisasi nilai
perusahaan dapat dicapai.

Good Corporate Governance (GCG) sebagai seperangkat sistem yang mendorong
terbentuknya pola kerja manajemen yang bersih, transparan, dan profesional sehingga akan
meningkatkan kinerja perusahaan dan efektifitas manajemen dalam mengelola perusahaan untuk
menghasilkan laba dari setiap asset yang dipergunakan oleh perusahaan dari dana yang
diinvestasikan oleh para investor. Dalam rangka mencapai tujuan tersebut, banyak shareholder
yangmenyerahkan pengelolaan perusahaan kepada para profesional yang bertanggung jawab
mengelola perusahaan, yang disebut manajer. Manajer memegang peranan penting dalam
memaksimalkan nilai sebuah perusahaan. Manajer perusahaan dihadapkan pada keputusan
keuangan yang meliputi keputusan investasi (investment decision), keputusan pendanaan
(investment decision), dan keputusan yang menyangkut pembagian laba dalam bentuk dividen (Van
Horne, 2001). Ketigakeputusan tersebut saling berkaitan dan setiap keputusan yang diambil akan
mempengaruhi keputusan keuangan yang lainnya serta kombinasi yang optimal atasketiganya akan
memaksimumkan nilai perusahaan yang selanjutnya akan meningkatkan kemakmuran kekayaan
pemegang saham (Hasnawati, 2005).

Nilai perusahaan dapat meningkat jika dipengaruhi oleh kinerja keuangan peusahaan yang
semakin baik. Kinerja keuangan yang memiliki prospek baik, makainvestor akan berminat pada
saham perusahaan tersebut dan berpengaruh pada nilaijual saham. Kinerja keuangan menjadi salah
satu aspek penilaian yang fundamentalmengenai kondisi yang dimiliki perusahaan. Masyarakat
atau calon investor dalamberinvestasi mempertimbangkan beberapa hal yang berhubungan dengan
informasiyang dapat mereka pergunakan sebagai dasar keputusan investasi, di antaranya adalah
mengenai kinerja keuangan perusahaan. Baikburuknya kinerja keuangan yang dimiliki oleh
perusahaan dapat dilihat dari laporan keuangannya.

Pengukuran kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu indikator yang di
pergunakan oleh investor untuk menilai suatu perusahaan yangterekspresikan adalah harga pasar
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saham di bursa efek. Semakin baik kinerja keuangan perusahaan maka semakin tinggi pula return
yang akan di dapatkan olehinvestor. Investor akan berusaha mencari perusahaan yang memiliki
kinerja yang terbaik dan menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut dengan jalan membeli
saham-sahamnya. Dapat dikatakan perolehan modal perusahaan akan meningkat apabila
perusahaan memiliki reputasi baik yang tercermin dalam laporan keuangannya. Dalam penelitian
ini kinerja keuangan dilihat berdasarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas
aset yang dimiliki dan atas modal perusahaan, hal ini berarti kinerja keuangan ditinjau berdasarkan
rasio returnon asset dan return on equity.

Budi Tri Rahardjo dan Ria murdani (2016) melakukan penelitian pada perusahaan BUMN
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. Penelitian ini berjudul Pengaruh Kinerja
Keuangan dan Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan. Pada
penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang diprosikan dengan Return On Asset
(ROA) berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sri Hanaswati dan
Agnes Sawir (2015) melakukan penelitian pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 1992-2008.

Keputusan keungan, ukuran perusahaan, dan struktur kepemilikan dianalisis pengaruhnya
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian menjelaskan bahwa ukuranperusahaan dan keputusan
tidak membayar dividen merupakan variabel yang palingmempengaruhi nilai perusahaan dalam
tiga situasi ekonomi. Selain itu, kebijakan tidak membayar dividen berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. Ada juga perbedaan nilai perusahaan yang signifikan dalam tiga situasi ekonomi.
Berdasarkan temuan tersebut, dapat disarankan kepada perusahaan publik agar ukuran perusahaan
penting untuk diperhatikan. Kebijakan membayar dividen kas dapat dipertimbangkan dalam
upaya peningkatan nilai perusahaan.

Yusuf Badruddien, Tieka Trikartika Gustyana, dan Andrieta Shintia Dewi (2017) melakukan
penelitian terhadap perusahaan sektor industri bahan konsumsi yang terdaftar pada BEI periode
2012-2015. Variabel independen dalam penelitianini yaitu komite audit, dewan komisaris, komisaris
independen, leverage dan ukuranperusahaan sedangkan variabel dependen dalam penelitian ini
adalah nilai perusahaan. Hasil penelitian menunjukan bahwa dewan komisaris dan leverage
berpengaruh signifikan sedangkan komite audit, komisaris independen dan ukuranperusahaan
tidak berpengaruh signfikan terhadap nilai perusahaan industri barang konsumsi periode 2012-
2015.

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan di atas serta adanyaperbedaan hasil
penelitian yang dilakukan oleh peneliti terdahulu, maka untuk menlihat konsistensi penelitian dari
tahun ke tahun peneliti mengambil judul“Pengaruh Good Corporate Governance, Kebijakan
Keuangan Dan Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris pada Perusahaan
Manufaktur yang listed di BEI periode 2013-2017)"

Dari latar belakang penulisan yang telah dijelaskan diatas, maka perlu dilakukan pengujian
pengaruh dari variabel independen (Good Corporate Governance (GCG), Kebijakan Manajemen
Keuangan, dan Kinerja Keuangan) terhadap variabel dependen (Nilai Perusahaan) pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini menjadi hal yang menarik
bagi penulis dalam melakukan penelitian atas variabel-variabel independen tersebut diatas.
Adapunrumusan masalah dalam penelitian ini adalah :

1 Apakah Dewan Komisaris Independen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI?

2 Apakah Ukuran Dewan Direksi berpengaruh terhadap nilai perusahaanpada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI?

3 Apakah Keputusan Investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaanpada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI?

4 Apakah Keputusan Pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaanpada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI?
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5 Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan padaperusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI?

6 Apakah Return On Asset berpengaruh terhadap nilai perusahaan padaperusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI?

7 Apakah Return On Equity berpengaruh terhadap nilai perusahaan padaperusahaan manfaktur
yang terdaftar di BEI?

LITERATUR
Nilai Perusahaan

Tujuan perusahaan ialah meningkatkan nilai perusahaan dan memakmurkan para pemegang
saham. Menurut Puspita (2011) menyatakan bahwanilai perusahaan merupakan persepsi investor
terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai
perusahaan juga tinggi. Harga saham merupakan harga yang terjadi pada saat saham
diperdagangkandi pasar. Menurut Ernawati (2016) menyataan bahwa semakin tinggi harga saham,
semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para
pemegang saham, sebab dengan nilai yang tinggi, menunjukan kemakmuran pemegang saham juga
tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan yang dipresentasikan oleh harga pasar dari
saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan (financing) dan manajemen
aset. Menurut Aries dalam Herawati (2013) menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan hasil
kerja manajemen dari beberapa dimensi yaitu arus kas bersih, pertumbuhan dan biaya modal.
Indikator dari nilai perusahaan adalah harga saham.Semakin tinggi harga saham, maka semakin
tinggi nilai perusahaan.

Nilai perusahaan dapat dilihat melalui nilai pasar atau nilai buku perusahaandari ekuitasnya. Dalam
neraca keuangan, ekuitas menggambarkan total modal perusahaan dan nilai pasar bisa menjadi
ukuran nilai perusahaan. Penilaian terhadapnilai perusahaan, tidak hanya mengacu pada nilai
nominal tetapi dapat juga dilihatdari kinerja perusahaannya. Sedangkan menurut Keown, et. al.
(2003), nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga hutang dan ekuitas perusahaan
yang beredar. Harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli diartikan sebagai harga pasar atas
perusahaan itu sendiri. Pada bursa saham, harga pasar berarti harga yang bersedia dibayar oleh
investor pada setiap lembar saham perusahaan. Oleh karenanya dapat dikatakan bahwa nilai
perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan yang selalu dikaitkan oleh harga
saham.

Good Corporate Governance

Corporate Governance atau CG sering digunakan dalam pengelolaan suatuperusahaan. Corporate
Governance (CG) dianggap sebagai hal yang sangat penting,karena menjadi salah satu mekanisme
yang dilakukan dalam upaya manajemen laba.Penerapan CG ditujukan untuk meminimalisir
manajemen yang dianggap tidak efektif dan tidak efisien sehingga berpotensi merugikan pihak lain.
Kemunculan istilah corporate governance digawangi oleh Cadbury pada tahun 1992. Pada awalnya,
Cadbury Committee mendefinisikan corporate governance sebagai suatu paket kebijakan yang
memuat uraian hubungan antara para pemegang saham, manajer, kreditur, pemerintah,
pekerja dan stakaholders lain, baik secara internal maupun eksternal, sebagai suatu bentuktanggung
jawab.

Pengertian corporate governance juga disampaikan oleh Monk dan Minow(2001), yang dituliskan oleh
Nuryaman (2008), berupa mekanisme pengendalian dalam mengatur dan mengelola perusahaan
dengan tujuan untuk meningkatkan kemakmuran dan akuntabilitas perusahaan, dengan harapan
untuk bisa mewujudkan shareholders value. Pengendalian yang dimaksud di sini diarahkan pada
pengawasan perilaku manajer supaya tindakannya dapat bermanfaat bagi perusahaan dan
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pemiliknya. CG sendiri pada dasarnya menyangkut hal -hal terkaitsiapa dan mengapa, atau bisa
diuraikan sebagai ; siapa (who) yang seharusnya mengendalikan jalannya kegiatan korporasi, dan
mengapa (why) harus dilakukan pengendalian terhadap jalannya kegiatan korporasi tersebut.

Kebijakan Keuangan

Suatu perusahaan mempunyai tujuan untuk memakmurkan pemiliknya dalam hal ini para
pemegang saham dengan cara meningkatkan nilai perusahaan. Manajer dapat memenuhi
ekspektasi pemegang sahamnya akan kinerja yang unggul dengan cara menciptakan strategi yang
bernilai dan sulit ditiru oleh pesaingnya. Manajemen keuanganmerupakan salah satu area yang
dapat dipakai meningkatkan nilai perusahaan melalui kebijakan-kebijakan yang diambil. Tiga
kebijakan utama dalam manajemen keuangan adalah kebijakan pendanaan, kebijakan investasi dan
kebijakan dividen (Morrow, 2007; Murtini, 2008).

Kinerja Keuangan

Tujuan korporasi dari segi keuangan serta sudut kebijaksanaan dividen adalah untuk
memaksimalkan kesejahteraan pemilik, di samping menyelenggarakan keuangan yang cukup
untuk korporasi tersebut. Apabila penghasilan korporasi naik, manajemen korporasi tidak secara
otomatis akan meningkatkan dividen. Secara umum, akan terdapat kesenjangan waktu antara
peningkatan hasil dan pembayaran dividen yang lebih tinggi.

Pengukuran kinerja didefinisikan sebagai “performing measurement”, yaitukualifikasi dan efisiensi
serta efektifitas perusahaan dalam pengoperasian bisnis selama periode akuntansi. Dengan
demikian pengertian kinerja adalah suatu usahaformal yang dilaksanakan perusahaan untuk
mengevaluasi efisien dan efektivitas dari aktivitas perusahaan yang telah dilaksanakan pada
periode waktu tertentu (Hanafi, 2007).

Kerangka Pikir Teoritis

Hipotesis :
Dewan Komisaris H1 : Dewan Komisaris Independen
Independen (X1) berpengaruh secara positif dan signifikan
— 1 terhadap Nilai Perusahaan.

Uk"‘anr‘:;“;ﬂmk“ H2 : Ukuran Dewan Direksi berpengaruh
m secara positif dan signifikan terhadap

Keputusan Investas Nilai Perusahaan. '
X3) 3 H3 : Keputusan Investasi berpengaruh secara
positif dan signifikan terhadap Nilai

Keputusan Pendanaan H4 : Nilai Perusahaan Perusahaan.

(X4) H4 : Keputusan Pendanaan berpengaruh

” (¥)
secara positif dan signifikan terhadap
i Nilai Perusahaan.
Kebijakan Dividen (X5) H6 H5 : Kebijakan Dividen berpengaruh secara
positif dan signifikan terhadap Nilai
H7 Perusahaan.
Return On Asset (X6) H6: Return On Assets berpengaruh secara
positif dan signifikan terhadap Nilai
. Perusahaan.
Return On Eguity (X7)

H7 : Return On Equity berpengaruh secara
positif dan signifikan terhadap Nilai
Perusahaan

Sumber : Berbagai Jurnal.
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METODOLOGI

Populasi dan Sampel

Populasi adalah jumlah dari keseluruhan objek-objek (satuan-satuan atau individu-individu)
menurut Hasan (2002). Sedangkan menurut Sudjana (2002), populasi adalah totalitas semua nilai
mungkin, hasil penghitungan ataupun pengukuran kuantitatif mengenai karakteristik tertentu dari
semua angggota kumpulan yang lengkap danjelas yang ingin dipelajari sifat-sifatnya. Populasi yang
dimaksud dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang terdaftardi Bursa Efek
Indonesia (BEI) yaitu sebanyak 154 perusahaan manufaktur, diantaranya adalah sector industri
dasar dan kimia sebanyak 69 perusahaan, sedangkan sektor aneka industri 43 perusahaan dan sektor
industri barang konsumsi42 perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
(BEI) selamaperiode 2013-2017.

Sampel adalah sebagian besar atau wakil populasi yang diteliti. Penelitian yang hanya meneliti
sebagian dari populasi disebut penelitian sampel. Dalam hal ini sampel yang dimaksud adalah
memperoleh nilai dari keseluruhan variabel yangterkandung dalam laporan keuangan perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama lima (5) tahun dari tahun 2013-2017 sebanyak 26
perusahaan.

Teknik Pengambilan Sampel

Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah teknik sampling nonprobabilitas
dengan metode Purposive Sampling. Purposive sampling (judgmental sampling) merupakan
suatu cara pengambilan sampel yang dilakukan dengan memilih subjek (sampel) dengan
berdasarkan kriteria spesifik yang ditetapkan oleh peneliti. Adapun proses seleksi sampel
berdasarkan kriteriayang telah ditetapkan ditunjukkan dalam tabel 3.1 berikut ini:

Tabel Proses Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria

No. | Kriteria Jumlah
1. | Perusahaan manufaktur vang telah ge public, tercatat sebagai 154
emiten sejak tahun 2013-2017 secara terus-menerus.
2. | Perusahaan manuvfaktur vang selalu menyajikan laporan a5
kevangan setiap periode pengamatan secara rutin.
3. | Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan kevangan 66
dengan menggunakan kurs rupiah.
4. | Perusahaan manufaktur vang memiliki Dewan Komisaris 62
Independen di Annual Report selama periode pengamatan
3. | Perusahaan manufakior vang memiliks data mengenai Dewan 62
Diareksi di Annual Report selama periode pengamatan.
6. | Perusahaan manufaktur vang selalu membagikan dividennva 27
pada setiap periode pengamatan.
7. | Perusahaan manufaktur vang selalu memperoleh laba (profit) 26
pada setiap periode pengamatan

Sumber : Data Sekunder vang diolah, 2015

Teknik Pengumpulan Data

Seluruh data dalam penelitian ini adalah data sekunder, dengan demikian motode pengumpulan
data dilakukan dengan mengumpulkan data dari berbagai sumber seperti data perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa efek Indonesiaperiode 2013-2017, data dari literatur-literatur,
jurnal-jurnal serta sumber lain yangberkait dengan permasalahan dalam penelitian.
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Teknik Analisis Data
a. Uji Validitas dan Reliabilitas Data
Sebelum pengambilan data dilakukan, dilakukan pengujian validitas dan reliabilitas
terhadap daftar pertanyaan yang digunakan.
1) Uji Validitas
] N(ZXY)-(ZXZY)
T JINex - (zx7)) e f(N2Y 2 - (z¥?2))
— 1 hasil > r tabel, data valid
— 1 hasil < r tabel, data tidak valid
2) Uji Reliabilitas
Cara yang digunakan untuk menguji reliabilitas kuesioner adalah dengan
menggunakan Rumus Koefisien Cronbach Alpha: (Saifuddin Azwar, 2003).

o kr
1+(k=r)r
Pengujian reliabilitas terhadap seluruh item atau pertanyaan pada penelitian ini
akan menggunakan rumus koefisien Cronbach Alpha. Nilai Cronbach Alpha pada
penelitian ini akan digunakan nilai 0,6 dengan asumsi bahwa daftar pertanyaan yang
diuji akan dikatakan reliabel bila nilai Cronbach Alpha > 0,6 (Ghozali, 2011).
b. Uji Asumsi Klasik
Analisis data dilakukan dengan bantuan Metode Regresi Linear Berganda, tetapi sebelum
melakukan analisis regresi linear berganda digunakan uji asumsi klasik yang meliputi uji
normalitas, uji multikolinearitas, uji heterokesdastisitas, dan uji autokorelasi.
1) Uji Normalitas Data
Mendeteksi dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari
grafik normal P-P Plot. Adapun pengambilan keputusan didasarkan kepada:

a) Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, atau
grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi
memenuhi asumsi normalitas.

b) Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tiak mengikuti arah garis
diagonal, atau grafik histogram tidak menunjukkan pola distribusi normal, maka
model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

2) Multikolinearitas
Uji heteroskedatisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Salah
satu cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas itu dengan melihat
grafik plot antara nilai prediksi dengan residualnya, adapun dasar untuk
menganalisisnya adalah :

a) Jika ada pola tertentu (bergelombang, melebar kemudian menyempit) maka
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.

b) Jika tidak ada pola yang serta titik menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada
sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

3) Uji Autokorelasi
Untuk menguji adanya autokorelasi dipergunakan Uji Durbin Watson. Hipotesis

yang diuji adalah :

Ho : Tidak ada autokorelasi (r = 0)

Ha : Ada autokorelasi (r # 0)
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Persyaratan Uji Autkorelasi

Hipotesis Nol Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi positif Ditolak 0<d<dL
Tidak ada autokorelasi positif Tidak ada keputusan dL<d=<dU
Tidak ada korelasi negatif Ditolak 4-dL<d<4
Tidak ada korelasi negatif Tidak ada keputusan | 4-dU<d<4-dL
Tidak ada autokorelasi positif atau Tidak ditolak dU<d<4-dU
negatif

Sumber : Imam Ghozali (2005)

C. Analisis Regresi Berganda
Adapun bentuk persamaan regresi linear berganda yang digunakan dapat dirumuskan:
(Ghozali, 2011).
Y = o+ BiXy + BoXo + BaXs + PuaXy + e
d. Uji Hipotesis
1) Pengujian secara parsial (Uji t)
Pengujian setiap koefisien regresi dikatakan signifikan bila nilai tnt > twbe atau nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,05 (tingkat kepercayaan yang dipilih) maka hipotesis nol (Ho)
ditolak dan hipotesis alternative (Ha) diterima, sebaliknya dikatakan tidak signifikan bila
nilai thit < twper atau nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (tingkat kepercayaan yang dipilih)
maka hipotesis nol (Ho) diterima dan hipotesis alternative (Ha) ditolak.
2) Pengujian secara simultan (Uji F)
Pengujian setiap koefisien regresi bersama-sama dikatakan signifikan bila nilai Fr, F; atau
nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (tingkat kepercayaan yang dipilih) maka hipotesis nol
(Ho) ditolak dan hipotesis alternative (Ha) diterima, sebaliknya dikatakan tidak signifikan
bila nilai Fi, < Fiatau nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (tingkat kepercayaan yang dipilih)
maka hipotesis nol (Ho) diterima dan hipotesis alternatif (Ha) ditolak.
e. Analisis Koefisien Determinasi (R2)
Model yang digunakan semakin lemah untuk menerangkan variasi variabel tergantung. Secara
umum dikatakan bahwa besarnya koefisien determinasi berganda (R?) berada antara 0 dan 1
atau0<R?<

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan

Dilihat dari hasil perhitungan uji t untuk variabel dewan komisaris independen sebesar 2,650
dengan nilai signifikansi sebesar 0,010, artinya dewan komisaris independen memiliki nilai
pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan dengan nilai 2,650 dan mempunyai pengaruh yang
signifikan karena nilai signifikansinya lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan uraian tersebut dapat
disimpulkan bahwa hasil ini menerima H1, artinya dewan komisaris independen memiliki
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Ukuran Dewan Dewan Direksi terhadap Nilai Perusahaan

Dilihat dari hasil perhitungan uji t untuk variabel ukuran dewan direksi sebesar 1,652 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,103, artinya ukuran dewan direksi memiliki nilai pengaruh yang positif
terhadap nilai perusahaan dengan nilai 1,652 namun tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
karena nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05. Berdasarkan uraian tersebut dapat disimpulkan
bahwa hasil ini menolak H2, artinya ukuran dewan direksi memiliki pengaruh yang positif namun
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran dewan direksi tidak berpengaruh terhadap nilai
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perusahaan karena ukuran dewan direksi yang terlalu besar akan menimbulkan permasalah agensi
atau permasalah kepentingan dalam suatu perusahaan yang menyebabkan citra nilai perusahaan
akan menjadi kurang menarik dimata investor.

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan

Dilihat dari hasil perhitungan uji t untuk variabel keputusan investasi sebesar 13,993 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,000, artinya keputusan investasimemiliki nilai pengaruh yang positif terhadap
nilai perusahaan dengan nilai 13,993 dan mempunyai pengaruh yang signifikan karena nilai
signifikansinya lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan uraian tersebut dapat disimpulkan bahwa hasil ini
menerima H3, artinya keputusan investasi memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini konsisten dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Mentari
Setianingsih (2015); Sri Ayem dan Ragil Nugroho (2016); dan Putri Juwita Pertiwi, Perengkuan
Tommy, dan Johan R. Tumiwa (2016) yang menyatakan bahwa keputusan investasi memiliki
pengaruh yang positif dan signifikan terhadapnilai perusahaan.

Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan

Dilihat dari hasil perhitungan uji t untuk variabel keputusan pendanaan sebesar 1,722 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,089, artinya keputusan pendanaan memiliki nilai pengaruh yang positif
terhadap nilai perusahaan dengan nilai 1,722 namun tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
karena nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05. Berdasarkan uraian tersebut dapat disimpulkan
bahwa hasil ini menolak H4, artinya keputusan pendanaan memiliki pengaruh yang positif namun
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Besar kecilnya hutang perusahaan tidak terlalu
diperhatikan oleh investor, investor hanya melihat bagaimana perusahaan menggunakan dana
tersebut dengan efektif dan efisien untukmenambah nilai perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Dilihat dari hasil perhitungan uji t untuk variabel kebijakan dividen sebesar0,685 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,496, artinya kebijakan dividen memiliki nilai pengaruh yang positif terhadap
nilai perusahaan dengan nilai 0,685 namun tidak mempunyai pengaruh yang signifikan karena nilai
signifikansinya lebih besardari 0,05. Berdasarkan uraian tersebut dapat disimpulkan bahwa hasil ini
menolakHS5, artinya kebijakan dividen memiliki pengaruh yang positif namun tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai nilai perusahaan karena
rasio pembayaran dividen hanyalah rincian dan tidakmempengaruhi kesejahteraan pemegang
saham. Meningkatnya nilai dividen tidak selalu diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan.

Pengaruh Return On Asset terhadap Nilai Perusahaan

Dilihat dari hasil perhitungan uji t untuk variabel return on asset sebesar 5,975 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,000, artinya return on asset memiliki nilaipengaruh yang positif terhadap nilai
perusahaan dengan nilai 5975 dan mempunyai pengaruh yang signifikan karena nilai
signifikansinya lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan uraian tersebut dapat disimpulkan bahwa hasil ini
menerima H6, artinya return on asset memiliki pengaruh yang positif dan signifikan.

Pengaruh Return On Equity terhadap Nilai Perusahaan

Dilihat dari hasil perhitungan uji t untuk variabel return on equity sebesar 3,576 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,001, artinya return on equity memiliki nilai pengaruh yang positif terhadap
nilai perusahaan dengan nilai 3,576 dan mempunyai pengaruh yang signifikan karena nilai
signifikansinya lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan uraian tersebut dapat disimpulkan bahwa hasil ini
menerima H7,artinya return on equity berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.
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SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, penulis mengambil
kesimpulan sebagai berikut :

1. Dari hasil hipotesis menunjukkan:

a.

Dewan komisaris independen memiliki nilai pengaruh yang positif terhadap nilai
perusahaan dengan nilai 0,430 dan mempunyai pengaruh yang signifikan dengan nilai
signifikansi sebesar 0,010 yang lebih kecil dari 0,05.

Ukuran dewan direksi memiliki nilai pengaruh yang positif terhadap nilaiperusahaan dengan
nilai 1,652 namun tidak signifikan karena nilai signifikansinya sebesar 0,103 atau lebih besar
dari 0,05.

Keputusan investasi memiliki nilai pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan dengan
nilai 13,993 dan mempunyai pengaruh yangsignifikan dengan nilai signifikansi sebesar
0,000 yang lebih kecil dari 0,05.

Keputusan pendanaan memiliki nilai pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan
dengan nilai 1,722 namun tidak signifikan karena nilai signifikansinya sebesar 0,089 atau
lebih besar dari 0,05.

Kebijakan dividen memiliki nilai pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan dengan
nilai 0,685 namun signifikan karena nilai signifikansinya sebesar 0,496 atau lebih besar dari
0,05.

Return on asset memiliki nilai pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan dengan nilai
5,975 dan mempunyai pengaruh yang signifikandengan nilai signifikansi sebesar 0,000 yang
lebih kecil dari 0,05.

Return on equity memiliki nilai pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan dengan nilai
3,576 dan mempunyai pengaruh yang signifikandengan nilai signifikansi sebesar 0,0001 yang
lebih kecil dari 0,05.

2. Berdasarkan hasil regresi linier diperoleh nilai koefisien regresi untuk Dewan Komisaris
Independen (X1) sebesar 2,152; untuk Ukuran Dewan Direksi (X2) sebesar 0,032; untuk
Keputusan Investasi (X3) sebesar 0,059;untuk Keputusan Pendanaan (X4) sebesar 0,107; untuk
Kebijakan Dividen (X5) sebesar 0,001; Return On Asset (X6) sebesar 0,132; dan Return On Equity
(X7) sebesar 0,053.

3. Berdasarkan nilai koefisien determinasi (adjusted R?) yang diperoleh sebesar 0,908 memiliki arti
bahwa 90,8% nilai perusahaan mampu dijelaskan oleh variabel dewan komisaris independen,
ukuran dewan direksi keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, return on
asset, dan return on equity. Sedangkan sisanya (100% - 90,8% = 9,2% ) dipengaruhi oleh variabel
lain yang tidak diamati dalam penelitian ini.
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