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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of corporate governance negative investment opportunity set (10S) on firm
value. By using a sample of 235 samples obtained from 47 manufacturing companies listed on the Indonesia stock
exchange during the 2009-2013 observation period, this study proves that the investment opportunity set (105)
has a positive and significant effect on firm value (hypothesis 1 is rejected); the supervisory function carried out by
independent commissioners is able to reduce the opportunistic behavior of managers in making investments
(bypothesis 2 is accepted); there is a positive and significant value for the interaction coefficient of investment
opportunity set (108) with institutional ownership (hypothesis 3 is accepted). This means that large institutional
ownership in the company will have a good influence on management in allocating funds that are trusted by
investors; coefficient of interaction of investment opportunity set (10S) with managerial ownership is positive but
not significant (hypothesis 4 is rejected). Managerial ownership does not have a significant effect on increasing
company vatne. The coefficient of determination of the results of this test is 0.589, this means that the investment
opportunity set (10S), Independent Commissioner, Institutional Ownership, Managerial Ownership are able to
explain the Corporate Value of 58.9%. In other words, other factors outside of this research model that influence

the Company 1 alue by 41.1%.
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PENDAHULUAN

Tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan
laba dan mengoptimalkan nilai perusahaan. Menurut Van
Home (2005), prgft maxanaization ditawarkan sebagai tujuan
yang tepat untuk perusahaan. Seorang manajer dapat terus
menunjukan peningkatan laba dengan hanya menetbitkan
saham dan menggunakan hasinya untuk betinvestasi.
Nilai perusahaan menceminkan asset yang dimiliki oleh
perusahaan  (Prapaska, 2012). Nilai perusahaan dapat
dinilai dari harga sahamnya yang stabil dan mengalami
kenatkan dalam jangka panjang, Hatga saham yang tingg
membuat nilai perusahaan juga tingel. Semakin tingei nilai
sshamHarga  saham di pasar modal  tetbentuk
berdasarkan  kesepakatan antara pemintaan  dan
penawaran investor, sehingga harga saham merupakan fz
przkeyangdapatdijadﬂmn sebagat proksi nilai perusahaan
(Hasnawati, 2005).

Salah satu teknik analisa yang digunakan dalam
menilai nilai perusahaan adalah dengan mengeunakan
Tobin’s Q. Tobin’s O, yang didefinisikan sebagai rasio nilai
pasar perusahaan dibandingkan dengan biaya pergantian
dari asetnya. Rasio ini dikembangkan oleh Profesor James
Tobin (1967), rasio ini merupakan konsep yang betharga
karena estimasi pasar keuangan saat ini tentang nilai hasil
pengembaliam dari setiap dolar investasi incremental.

Peningkatan nilai perusahaan dapat dicapai ketika
petusahaan menerapkan tata kelola yang baik atau dikenal
dengan. anporate guemanz. Coporete gowemanee merupakan
konsep yang digjukan demi peningkatan kinetja
petusahaan melalui supervise atau monitoring kinetja
mangjemen dan menjamin akuntabilitas  manajemen
tethadap siakeholdbr dengan mendasarkan pada kerangka
peraturan.  Sistemy  anporate  gowmane. memberikan
petlindungan efektif bagi pemegang saham dan kreditor
schingga mereka yakin akan memperoleh ezmm atas
investasinya dengan benar. Samianto (2001), mengatakan
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bahwa aporate govemanee tidak menjamin kinetja bisnis
bagus, tetapi bisa mengangkat nilai saham.

Penelitian ini ingin menguji pengaruh  zuestent
gpormty st (10S)  tethadap nilai perusahaan  dan
bagaimana mekanisme arporate  govemance - diterapkan
mampu mempengaruhi hubungan tersebut. Rumusan
Masalah sebagai berkut: 1. Bagaimana  Luesent
Opportmmty - Set 10S)  betpengaruh — tethadap  nilai
petusahaan? 2. Bagaimana pengaruh Copporate Governare
terhadap hubungan - Investraent Opportity Set (10S) dan nilai
petusahaan?

TINAJUAN PUSTAKA
Teori Agensi (Agency Theoty)

Teori keagenan menyangkut hubungan kontraktual
antara angeota—angeota di perusahaan. Jensen dan
Meckling (1996), Hendrkson dan Michael (2000),
menyatakan bahwa agen menutup kontrak untuk
melakukan tugas—tugas tertentu bagi principal  dan
principal menutup kontrak untuk memberi imbalan
kepada agen, yang disebut principal adalah pemegang
saham atau investor, sedangkan yang dimaksud dengan
agent adalah manajemen yang mengelola perusahaan. Inti
dari hubungan keagenan adalah adanya pemisahan fungsi
antara kepemilikan di investor dengan pengendalian di

pihak manajemen.
Nilai Perusahaan

Cirishtiawan dan Tarigan (2007), terdapat beberapa
konsep nilai yang menjelaskan nilai suatu perusahaan, yaitu
: nilai nominal, nilai pasar, nilai intinstik, nilai buku, dan nilai
likuidasi. Nilai nominal adalah nilai yang tercantum secara
formal dalam anggaran dasar perseroan, disebutkan secara
eksplisit dalam neraca perusahaan, dan juga ditulis jelas
dalam surat saham kolektif. Nilai pasar sering disebut kurs
atau harga yang tetjadi dari proses tawar—menawar di pasar
saham. Nili ini hanya biasa ditentukan jka saham
petusahan dijual di pasar saham. Nilai intrinstk mengacu
pada perkiraan nilai il suatu perusahaan. nilai buku adalah
nilai perusahaan yang dihitung sesuai dasar konsep
akuntansi, yaitu dengan cara membagj selish antara total
assets dan total utang dengan jumiah saham yang beredar.
Nilai fikuidasi adalah nilai jual seluruh asset perusahaan
dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi.

Ada beberapa rasio yang digunakan untuk
mengukur nilai perusahaan, salah satunya Tobin’s Q.
Rasio ini dinilai bisa memberikan informasi paling baik,

katena dalam ‘Tobin’s Q memasukan semua unsur
hutang dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham
biasa saja dan tidak hanya ckuitas perusahaan yang
memasukan seluruh asset perusahaan berarti perusahaan
tidak hanya terfokus pada satu tipe investor saja yaitu
investor dalam bentuk saham namun juga untuk kreditor
karena sumber pembiayaan operasional perusahaan
bukan hanya dari ekuitasnya saja tetapi juga dari pinjaman
yang diberikan oleh kreditor (Sukamiuja, 2004).

Semakin besar nilai Tobin’s Q menunjukan bahwa
petusahaan memiliki prospek pertumbuhan batk. Hal ini
petusahaan maka semakin besar kerelaan investor untuk
mengeluarkan pengotbanan yang lebih untuk memiliki
petusahaan tersebut (Sukamulja, 2004).

Nilai pasar perusahaan (corporate value) akan diukur
dengan menghitung Priz o Book 1 ale Ratio (PBV) pada
petiode yang telah ditentukan. Menurut Prayino (2007),
bahwa Pz # Bok Vabhe (PBV) mengoambarkan
seberapa besar pasar menghareai nilai buku saham suatu
perusahaan. Semakin tingei rasio ini, berarti pasar percaya
akan prospek perusahaan tersebut. Pz 0 Book 1/ake
(PBV) dihitung dengan rumus :

PBV

Harga Saham per Lembar Saham Biasa

Ekuitas per Saham
atau

PBV =

Closing Price

Ekuitas per Saham

Semakin  tngei PBV semakin - dnggi - tingkat
kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan, maka
akan menjadi daya tarik bagj investor untuk membelinya.

Investment Opportunity Set (I0S)

Inmesment Opportunity St 10OS) adalah tersedianya
altemative investasi di masa datang bagl perusahaan
(Hartono, 1999).  Dmesment  Opportmnity - St (1OS)
metupakaan nilai sekarang dan pilihan perusahaan untuk
membuat investasi di masa mendatang (Myers, 1977;
dalam Chung dan Chareonwong, 1991).

Karakteristk ~ perusahaan ~ yang  mengalami
pettumbuhan  dapat diukur antara  lain  dengan
peningkatan penjualan, pembuatan produk baru atau
diversifikasi  produk, petluasan pasar, ekspansi atau
peningkatan kapasitas, penambahan asset, mengakuisisi
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Secara umum dapat dikatakan bahwa azestent gyportunity
st (I0S) mengeambarkan tentang luasnya kesempatan
atau peluang investasi bagl suatu perusahaan, namun
sangat tergantung pada pihan expendime perusahaan
untuk kepentingan di masa yang akan datang, Dengan
demikian #zestent gpportuntty st (10S) bersifat tidak dapat
diobservasi, schingga perlu dipilh suatu proksi yang dapat
dihubungkan dengan variabel lin dalam perusahaan,
misalnya variabel pertumbuhan, variabel kebijakan, dan
lain-ain :
1. Proksi auesment opportnity set (10OS) berdasar harga
(price—based proxies).
2. Proksi anesment gtportmnity set 1OS) berdasar Investasi
(vestment—based proxies).
3. Proksi anesment opportmity st (10S) berdasar varian
(variance measures).
Menurut Sri Hasnawati (2005) dan Agustina M.
Nur (2007), menyebutkan bahwa zzesiment gpportunity set
(IOS) dapat diukur melalui ket vale 1o book of assels rato.
Secara sistematis variabel #zesent gppormity st (10OS)
diformulasikan sebagai berikut :

MVBVA =

Total Assets—Total ekuitas +
(Jml.Saham Beredar x Closing Price)

Total Assets

Penggunaan rasio ini atas dasar pemikiran bahwa
prospek pertumbuhan perusahaan terefleksi dari harga
saham (Kallapur dan Trombley, 1999; dalam Fitrijanti dan
Hartono, 2002).

Mekanisme Cotporate Govemance

Adapun beberapa definisi anporate gvemane yang
dapat dihimpun dari berbagai sumber antara lain sebagai
berikut :

1. Blair (1995), mendefinisikan anporate govermanee sebagai
keseluruhan asset aransemen legal, kebudayaan, dan
institusional  yang menentukan apa yang dapat
diakukan oleh perusahaan publk, siapa yang
mengendalikan, dan  bagaimana  pengendalian
dilakukan, dan bagaimana risko dan retumn dari
aktivitas—aktivitas  yang dilakukan oleh perusahaan
tersebut dialokasikan.

2. Sir Adran Cadbury (2000), mendefiniskan arporate
ovemanee sebagat keseimbangan antara tujuan ekonomi
komunitas. Disamping itu juga menekankan

akuntabilitas dalam pengelolaan segala sumber daya

3. Shann Tumbul (2000), mendefiniskan anporate
govemanee sebagai betikut : > aonporate govemance deseribes all
the influences offecting the instintional presses mdnelng those Jor
appointing the controllers andl) or regulators, mvlhed in organiing
the prochudtion and satk of goods and serices”.

4. Achmad Syakhroza (2002), mendefinisikan arporate
Sovemanee sebagal betikut @ 7 anporate govermanee adalah
suatu sistem yang dipakai ”’Beand” untuk mengarahkan
controlling, dan supervising) pengelolaan sumber daya
organisasi  secara efisien, efektif, ekonomis, dan
produktif JE3P— dengan prinsip—prinsip transparan ,
aconntable, responsible, independent, dan faimess —TARIE—
dalam rangka mencapai tujuan organisas”.

5. Definist anporate  gnemanme  sesuai  dengan  Surat
Keputusan Menteri BUMN No. Kep — 117/M —
MBU/2002 tanggal 31 Juli 2002 tentang penerapan
CGC pada BUMN adalah : “Suatu proses dan struksnr
yang digmakan oleh organ BUMIN untuke. imeningkatkan
keberbasilarn - usaba  dan - akuntabiltas - perisabaan - gma
raengickan il peniegang sabam daarnr jangka parjiang
dergen. tegp rmempertiatikan kepentingan stakellder Ly,
bertancasiecn peraturan permdangan dan 1ilai— il etka’”.

Penelitian Sebelumnya

Baber et al (1996, melakukan riset tentang
hubungan antara zzesent ghpormmty Set 1OS) dengan
sensitivitas kompensasi CEO dan ukuran kinetja. Dengan
menggunakan 1249 perusahaan public yang terdaftar di
Amerka Serkat dari tahun 1992 sampai 1993,
menemukan bukti kuat yang mendukung hipotesis
mereka. Mereka menemukan sensitivitas kinerja akan
betvatiasi tethadap tingkat zzesment ghpormaty Set 1OS)
petusahaaan. Inesment Oppormty Set 10S) ditemukan
bethubungan dengan sensitifitas indikator kinefja yang
bersifat - aaomting  based ditemukan  hasl  yang  tidak
signifikan. Gull (1999), juga menemukan hubungan
negatif zuesient gppornity setdan kinetja perusahaan.

Alshimmt  2004), melakukan fiset untuk
mengetahul pengaruh  kompensasi dan  oussidke - diredtors
tethadap kinetja perusahaan. Sampel penelitian adalah 167
perusahaan REIT (read estate) pada tahun 1996. Hasil
peneliian ini menunjukan bahwa terdapat pengaruh
negatif antara kompensasi dan kinetja. Lebih lanjut,
penelitian ini menemukan hubungan non linear antara
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dan kinefja. Hubungan negatif ditemukan bila ukuran
dewan komisaris kecil, dan menjadi positif ketika jumlah
1on exeertive dewan komisaris semakin besar.

Hutchinson dan Gul (2004), melakukan tiset
tentang #zestent ghportunity set prakeek anporate govermane dan
kinefja perusahaan. penelitian fokus pada tiga mekanisme
wporate - govemange yaitu. proporst  mon - exwtie  board,
manajemen shareholdng dan manger’s comperation. Sampel
penelitian adalah 310 perusahaan dan 500 perusahaan
tetbatk di Australia. Hasil penelitian menunjukan bahwa
ketica mekanisme terscbut dapat memperlemah
pengaruh negative zzesiment gppormny set tethadap kinerja

Deinis (1996), melakukan fiset tentang pengaruh
extemal - bloklbolder pada  mekanisme  control  intemnal
petrusahaan. Sampel penelitian adalah 98 perusahaan dari
tahun 1983 — 1988 yang mengalami pergantian
kepemilikan bickholdr: Penelitian ini menemukan terdapat
pereantian  manajemen  dalam  dua  tahun  setelh
dengan kinefia buruk dan ouside  blwkholders - yang

METODOLOGI PENELITIAN

Lokasi dan Waktu Penelitian

Dalam penelitian ini subjeknya tetbatas pada
petusahaan industri Manufaktur yang tercatat pada Bursa
Efek Indonesia (BEI), dengan menggunakan data
sekunder yang berupa Laporan Keuangan. Penelitian ini
dilakukan selama 3 (tiga) bulan.

Selain itu variabel bebas dan variabel tergantung juga

Govemanee tethadap Nilai Perusahan  sebagai variabel

tergantung,
Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder yang berupa laporan tahunan perusahaan
dan data kuantitatif lainnya selama petiode tahun 2009
sampai dengan tahun 2013, Data— data tersebut diperoleh
dart situs Bursa Efek Indonesia (BE) yaitu nmmadcaid,
Indonesian Caprtal Merket Directory ICMD) dan annual report
petusahaan, serta database Pojok BEI  Fakultas
Ekonomika dan Bisnis UGM.

Populasi dan Sampel

Populast dalam penelitian ini adalah perusahaan
public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama petiode tahun 2009 sampai dengan tahun 2013,
Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah
pposive sarmpling yaitu pengambilan samipel yang dilakukan
berdasarkan criteria sebagai berikut :

a. Perusahaan Manufaktur yang secara konsisten
terdaftar di Bursa Efek Jakarta Indonesia (BEI) selama
petiode tahun 2009 sampai dengan tahun 2013

b. Perusahaan yang secara petiode menetbitkan laporan
tahunan dengan periode yang berakhir pada tanggal
31 Desember selama petiode pengamatan tahun 2009
sampai dengan tahun 2013

¢. Laporan keuangan disajikan dalam rupiah dan semua
data yang dibutuhkan untuk peneliian ini tersedia
lengkap.

Objek penelitian adalah perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009 —2013.

tetbatas pada Inesiment Opportmty Set 1OS), dan Copporate: - Samipel Perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini
adalah dapat dilihat pada table bertkut ini:
Tabel (1) Proses Pengambilan Sampel
No Karakteritik Sampel Ket
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar dari tahun 2009-2013 di Bursa Efek 134
Perusahaan Manufaktur yang tidak berturut-turut mengeluarkan I aporan Keuangan 10
per 31 Desember 2003- 31 Desember 2013
Perusahaan yang tidak memiliki nilai ekuitas positif dalam laporan keuangan periode 21
penelitian dari tahun 2009-2013
Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki perubahan niali aktiva positif pada petiode 56
penelitian dari tahun 2009- 2013
Jumiah Sampel Penelitian (Perusahaan) 47
Suntber : Data diolab
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Identifikasi, Definisi Operasional dan Pengukuran
Vatiabel

Identifikasi Variabel Penelitian

Penelitian ini menggunakan 4 variabel bebas
(independen variable) dan satu variabel terikat (dependen
variable). Variabel bebas dalam peneliian ini meliputi
Imestment Oppormmty Ser (10S) dan mekanisme anporate
govemanee yang terdiri dari komposist komisaris independen,
kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial.
Variabel terikatnya adalah Nilai Perusahaan.

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Variabel Bebas (Independen)

Variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini
meliputi:

1. Lnvestraent Opportunity Set 1OS)

Tnvestmaent Opportmity Set 1OS) merupakan keputusan
investasi dalam bentuk kombinasi dari aktiva yang dimiliki
(assets in place) dan opsi investasi di masa yang akan
datang, dimana IOS tersebut akan mempengaruhi nilai
suatu perusahaan  (Pagalung, 2003). Penelitan  ini
mengounakan  zzaket vabe 1o vabe of egity (MVE/BVE)
sebagl proksi  Tmesment Oppornity Set (10S). - Secara
matematis, ket vabe 1 vabe of ety (MVE/BVE)
diformulasikan sebagai berikut :

MVE/BVE =

Jumlah Lembar Saham Beredar x Closing Price
Total Ekuitas

2. Mekanisme Caonporate Governarne
Penelitian ini menggunakan empat (4) mekanisme
coporate govermarve yang terdiri dar :
a.  Komposisi Komisaris Independen
Komposisi  komisais  independen  adalah
petbandingan jumlah komisaris independen  yang
dimiliki oleh suatu perusahaan tethadap jumlah
seluruh angeota dewan komisatis. (Ujiyantho dan
Pramuka, 2007). Dalam penelitian ini, komposisi
komisatis independen  diukur melalui - besamya
persentase jumlah komisaris independen tethadap
jumlah total komisaris yang ada dalam susunan dewan
komisatis.

Komposiss ~ Komisaris  Independen =

Jumlah Total Dewan komisaris

Jumlah Komisaris Independen

b. Kepemilikan Institusional
Kepemilkan  institusional ~ adalah ~ jumlah

kepemilikan saham oleh pihak institust Dalam
penelitian ini, kepemilikan institusional diukur melalui
besamya persentase saham yang dimiliki oleh investor
institusional.

¢ Kepemilikan Manajetial
Kepemilikan manajetial adalah jumlah kepemilikan
saham oleh pthak manajemen dari eluruh modal
saham perusahaan yang dikelola (Boediono, 2005).
kepemilkan manajerial divkur melalui  besamya
persentase saham yang dimiliki oleh pthak manajemen
petusahaan.

Vatiabel Terikat (Dependen)

Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini
meliputi :

Nilai Perusahaan

Tujuan perusahaan adalah unk memaksimalisasi
nilai perusahaan yang akan tercermin dari harga sahamnya
(Fama, 1978; dalam Wahyudi dan Pawestri, 2006). Nilai
dapat menggambarkan semakin sejahtera pula pemiliknya.

Rasio Tobin’s Q yang digunakan dalam penelitian
ini dihitung oleh Chung dan Pruitt (1994), seperti dalam
penelitian Shintawati (2011), sebagai berikut :

Tobin’sQ =

{(CP x Jumlah Saham Beredar)+ TL+ I} -CA
Total Assets

Metode Pengumpulan Data

Penclusuran data ini dilakukan dengan cara:

a) Penulusuran secara manual untuk data dalam format
kertas hasil cetakan.

b) Penelusuran dengan menggunakan computer untuk
data dalam format elektronk.  berupa katalog
petpustakaan, laporan keuangan BEI
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Metode Analisis Data

Statistik Deskriptif

Statistik deskeiptif digunakan untuk
menggambarkan variabel- variabel dalam penelitian.
Pengukuran yang digunakan dalam  penelitian  ini
mencakup nilai rata — rata (mean), standar deviasi,

Uji Asurnsi Klasik

Sebagai  persyarat  dilakukan  regresi  berganda
penelitian valid, tidak bias, konsisten dan penaksiran
koefisien regresinya efisien (Ghozal, 2011). Pengujian
asumsi klastk meliputi : Uji Normalitas. Uji normalitas, Ut
Multkoliniearitas, ~ Uji ~ Autokorelassi  dan  Uji
Heteroskedastisitas. Hasil Penelitian ini telah memenuhi
syarat.

Analisis Regresi

pengarah Lnesiment Opportny Set 1OS) dan mekanisme
coporate govemane tethadap  nilai - perusahaan  dalam
penelitian ini adalah analisis regrest linear berganda
(multiple regression analysis). Untuk menguji hipotesis —
hipotesis yang telah dirumuskan dalam penelitian ini akan
digunakan persamaan regresi sebagai berkut :

Q =R + BIOS + BKI + ZHINSTOWN +
BMGTOWN +¢

HASIL PENELITIAN
Statistik Deskriptif
Pada tabel dibawah ini akan ditampilkan statistik

deskriptif dan variabel yang digunakan untuk analisis
regresi sebagai berikut :

Tabel (2) Statistik Deskriptif
IOS KI INSTOWN MGIOWN QO

Minimum 0024 0167 0001 0000 0001
Maximum 5421 0.667 0.881 0.166 0.858
Mean 0947 0360 0316 0005 0284
Standard

Deviation 0827 0090 0270 0019 0.187
Count 235 235 235 235 235

Pengolahan data mentah dari penelitian ini dapat
dihat sebagaimana diringkas pada table 4.1 diatas
menunjukan bahwa jumlah sampel atau @ data valid
yang akan diteliti adalah 36 sampel. Dari data szestent
giportmity set (10S) yang divkur dengan ket vabe fo book
vae o equity MVE/BE) menunjukan nilai minimum
scbesar 0024 pada perusahaan PT. Ades Waters
Indonesia, Tbk tahun 2012 dan untuk data maksimum
sebesar 5421 pada PT' Indah Kiat Pulp & Paper, Tbk.
Dengan nilai mean atau rata — ratanya sebesar 0947 dan
standar deviasi sebesar 0.827, nilai rata — rata IOS dibawah
1 (satu) berarti bahwa rata — rata perusahaan sampel
selama tahun 2009 — 2013 mash kurang mengalami
pertumbuhan nilai sahamnya.

Analisa Regresi dan Pengujian Hipotesis

Metode analisis yang digunakan untuk menguji
pengaruh Variabel Izesment Opporunity Set dan mekanisme
conporate. gowemanee (Komisatis Independen, Kepemilikan
Institusional, Kepemilikan Manjerial) terhadap Nilai
Perusahaan.

Koefisien determinasi (R®) mengukur sejauh mana
kemampuan model dalam menerangkan variasi vatiabel
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol
dan satu. Nilai R® yang kecil berarti kemampuan vatiabel -
variabel independen dalam menjelaskan vatiabel — variabel
dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti
vatiabel — variabel independen memberikan hamper
semua informasiu yang dibutuhkan untuk memprediksi
vatiasi vatiabel dependen (Ghozali, 2011). Hasil Pengujian
Koefsien ~ determinasi ~ dapat  dithat  pada:
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Tabel (3) Koefisien Determinasi
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 024 589 530 14809760

dikuadratkan 0624°) sebesar 0.589. angka R — square ini
disebut sebagai Koefisien determnasi. Besarmya angka

tersebut yaitu 0589 atau sama dengan 58.9%. Ini berarti
bahwa sebesar 589%0 nilai perusahaan dapat dijelaskan
dengan mengounakan vatiabel Inestment Opportunty Set
(1OS) melala Conporate Govermanee. Sedangkan sisanya yaitu
41.1% (100% - 589%) harus dielaskan oleh faktor —
faktor lain diluar model. Model regresi ini sudah layak

pada perusahaan industry manufaktur yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI).

Pengujian Secara Parsial (Uji t)

Dari hasl pengujian tethadap asumsi  Klasik,
diperoleh model regresi tersebut telah memenuhi asumsi

s ikolinics, atokorclas dan
heteroskedastisitas. Pengujian hipotesis dilakukan dengan
menguji model persamaan regresi secara parsial tethadap
masing-masing variabel bebas. Hasil pengujian model
regresi secara parsial diperoleh sebagai berikut ini :

Tabel (4) Uji Secara Partial (T —tes)

Model Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig;
B Std. Enror B
(Constant) 157 071 2198 029
108 030 067 134 2451 007
1 KI 297 189 143 1.569 118
INSOWN 256 060 370 4255 000
MGTOWN 4262 3123 425 1.365 174
a. Dependent Variable: Q
Untuk melhat besamya pengaruh variabel ~— Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap
independen tethadap variabel dependen dapat dithat dari~ Nilai Perusahaan
nilai beta mistandardied, sedangkan untuk melihat dominasi
vatiabel independen tethadap variabel dependen Untuk memaksimalkan nilai  perusahaan  dapat
tercermin pada beta standardized tercapai, Manajemen  dituntut  untuk  mengelola

diperoleh dimasukkan persamaan regresi sebagai berikut :
Q = 0157 + 0030 IOS + 0297 KI + 0,256
INSTOWN +4262 MGTOWN +e

Dari persamaan regresi diatas dapat diketahui bahwa
vatiabel Imesment - Oppormty - St (10S),  Komisaris
Independen, Kepemilikan Institusional, dan Kepemilikan
Manajetial memiliki koefisien regresi dengan arah positif.
Hal ini berarti bahwa perusahaan dengan Dmesment
Opportunity Set 1OS), Komisaris Independen, Kepemilikan
menyajikan Nilai Perusahaan yang tingor.

PEMBAHASAN

petusahaan dengan bak yang dimana menyangkut
keputusan investasi. Sesual dengan tujuan perusahaan yaitu
memaksimumkan kekayaan pemegang saham  atau
memaksimumkan nilai perusahaan, perulah  diambil
petusahaan yang pada akhimya akan memaksimumkan
kemakmuran pemegang saham.

Keputusan investast akan berdampak pada
kebijakan pilihan perusahaan untuk membuat investasi
dimasa mendatang; Dari hasil pengujian hipotesis pertama
ditemukan bahwa temyata IOS tidak mempunyai
pengaruh negative signifikan terhadap nilai perusahaan.
Imesment - Opporrty - Set 1OS)  merupakan  pilihan
kesempatan investass masa depan  yang  dapat
mempengaruhi pertumbuhan aktiva perusahaan  atau
proyek yang memiliki 7 present valee positif. Sehingga 10S
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karena IOS merupakan keputusan investasi dalam bentuk

kombinasi dai aktiva yang dimiliki (awers 7 plae) dan opsi
investasi di masa yang akan datang, dimana 1OS tersebut

Menurut Gaver dan Gaver (1993), IOS merupakan
niai - perusahaan  yang  besamya - tergantung - pada
pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen di
masa yang akan datang, yang pada saat ini merupakan
plihan-plihan ~ investast yang  dharapkan  akan
menghasilkan retum yang lebih besar. Smith dan Watts
(1992) (dalam Wah, 2002) menyatakan  bahwa
manajemen aestent ghportuniries. - embutuhkan
pembuatan keputusan dalam lingkungan yang tidak pasti
dan konsckuensinya tindakan manajerial menjadi lebih
mnobservabk.  Tindakan manajer yang umbsenable dapat
menyebabkan prinsipal tidak dapat mengetahui apakah
manajer telah melakukan tindakan yang sesuai dengan
keinginan prinsipal atau tidak.

Hasll penelitian ini membuktikan bahwa temyata
dari sampel perusahaan memiliki Lzestrent Opportuntty Set
yang sangat besar sehingea membuat hubungan antara
IOS dan nilai perusahaan mempunyai hubungan yang
bahwa manajer tidaklah melakukan kepentingan —
kepentingan ~ untuk  dirinya  sendi, hasl ini
perusahaan yang mempunyai zzesiment ghporny yang
tingol cenderung untuk memanipulasi akrual kelola akan
menurun karena perusahaan memiliki pengawasan audit
yang lebih baik. Sehingga manajer tidaklah memiliki
kecenderungan  untuk melakukan  konsumsi  atas
keuntungan tambahan secara berlebihan.

Komisaris Independen

Komisaris independen merupakan salah satu
mekanisme dati aiporate gowemane, yaita suatu system yang
dapat memberikan pengawasan tethadap manajemen
dalam mengelola perusahaan schingpa hal tersebut dapat
menyakinkan pihak princpal bahwa mereka akan
mempetoleh retum atas dana yang diinvestasikan.

Ada tiga mekanisme anporate guemance yang dipakai
kepemilikan institusi dan porsi komisaris independen
dalam susunan dewan komisaris. Mekanisme ini dipakai
bertujuan untuk mengurangj konflik keagenan.

Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa
pada perusahaan yang memilki porsi komisaris
independen yang besar dalam struktur dewan komisaris
menunjukkan bahwa hipotesis 2 diterima.

Dewan komisatis memegang peranan  yang
sangat  penting  dalam perusahaan, terutama dalam
pelaksanaan  god coporate gvemanee. Dewan  komisatis
merupakan suatu mekanisme mengawasi dan mekanisme
untuk memberikan petunjuk dan arahan pada pengelola
perusahaan (FCGI, 2001). Komposisi dewan komisaris
merupakan  salah  satu  karakteristk  dewan yang
bethubungan dengan kandungan informasi laba.

Komposisi ~ komisaris ~ independen  adalah
petbandingan jumlah komisaris independen yang dimiliki
oleh suatu perusahaan tethadap jumiah seluruh  anggota
dewan komisaris. Keberadaan dewan komisaris yang
berasal dari luar dapat mengurangi kemungkinan
tetjadinya kecurangan pelaporan keuangan. Dalam hal ini,
komisaris independen berperan mengawasi tindakan
mangjemen schinggn dbaraplan dapat mengumngi
kemungkinan terjadinya manajemen laba.

Berdasarkan  keputusan direkst BEJ No: Kep-
305/BEJ/07-204,  dalam rangka penyelengoaraan
pengelolaan perusahaan yang baik (wod anporate gemane),
perusahaan tercatat wajib memiliki komisaris independen
yang jumlahnya secara proporsional sebanding dengan
jumlah saham yang dimiliki oleh bukan pemegang saham
pengendali  dengan  ketentuan  jumlah  komisaris
independen sekurang-kurangnya 30F/6 (tiga puluh persen)
dari jumlah seluruh anggota komisaris.

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan Institusional juga berarti kepemilikan
saham eksternal. Kepemilikan institusional merupakan
persentase pemegang saham yang dimiliki oleh pemilik
institusional (>5%0) seperti asuransi, bank, perusahaan
investas, dan kepemilikan lain kecuali anak perusahaan
dan institusi lain yang memiliki hubungan istimewa (Stice ¢
al, 2009). Investor institusi mempunyai peranan dalam
menyediakan mekanisme yang dapat dipercaya tethadap
penyajian  informasi  kepada investor. Peranan ini
disebabkan investor institusi merupakan investor yang
splisteated dan mempunyai daya pengendali yang lebih
baik dibanding investor individu (Larasati, 2010).

Kepemilkan institusional dapat digunakan untuk
mengurang] biaya keagenan. Hal ini disebabkan karena
kepemilikan merupakan sumber kekuasaan yang dapat
digunakan untuk mendukung atau sebaliknya menentang
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keberadaan manajerial, maka konsekuensi dari penyebaran
kekuasaan merupakan hal yang relevan adanya
kepemilikan institusional atau investor akan mendorong
pengawasan yang lebih optimal kinetja manajer.

bahwa pada perusahaan yang memiliki kepemilikan
institusi yang besar maka nilai perusahaan akan mengalami
peningkatan. Ini menunjukkan bahwa hipotesis 3
diterima. Tingkat kepemilikan institusional yang tingef juga
dinilai dapat menimbulkan usaha pengawasan yang lebih
besar oleh phak investor schingea dapat menghalang
investor institusional terfibat dalam  pengambilan
keputusan yang strategis sehingga tidak mudah percaya
1976).

Kepemilikan institusional memiliki peranan yang
sangat penting dalam meminimalisasi konflik keagenan
yang tefjadi antara manajer dan pemegang saham.
Keberadaan investor — institusional diangeap mampu
menjadi mekanisme 7zmioning yang efektf dalam setiap
keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini disebabkan
investor institusional  terdibat  dalam  pengambilan
keputusan yang strategis schingea tidak mudah percaya
tethadap tindakan manipulasi laba (Jensen dan Meckling,
1976). Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan
menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar oleh
pihak investor institusional sehingea dapat menghalang
perilaku gyportunitic anajer

Kepemilikan Manajerial

Hasil pengujian hipotesis keempat menunjukkan
bahwa  kepemilikan manaeﬂal udak membeﬂkan
menunjukkan bahwa hipotesis 4 tidak ditetima.
Kepemilkan manajerial seyogyanya menjadi mekanisme
menyelaraskan  kepentingan — kepentingan  manajer
dengan pemegang saham  (Jensen dan Meckling, 1970).
Ross et al (1999) (dalam Stallagan dan Machfoedz, 20006)
menyatakan bahwa semakin  besar  kepemilikan
manjemen dalam perusahaan maka manajemen akan
cenderung  untuk  berusaha  untuk  meningkatkan
kinerjanya untuk kepentingan pemegang saham - dan
untuk kepentingannya sendiri.

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI

Kesimpulan

Berdasarkan  analisis hasl peneliian pada 47
petusahaan manufaktur yang terdapat di bursa efek
Indonesia maka dapat disimpulkan sebagai bertkut:

a. Darl uji regresi, tetbukti bahwa Laesiment Ofportuniy Set
(IOS) betpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Ini berarti bahwa manajer tidaklah
melakukan kepentingan — kepentingan untuk dirinya
sendiri, hasil ini mengindikasikan bahwa meskipun
manajer dari perusahaan yang mempunyai zzeszent
ghportuny yang tingel cenderung untuk memanipulasi
akrual kelola akan menurun karena perusahaan
memiliki pengawasan audit yang lebih baik. Sehingea
manajer tidaklah memiliki  kecenderungan  untuk
melakukan konsumsi atas keuntungan tambahan
secara betlebihan.

b. Dari hasil regresi diperoleh hasil positif signifikan pada
vatiable interaksi Luestment Oppormnty St 10OS) dan
proporsi komisaris independen. Hal ini menunjukan
bahwa fungsi pengawasan yang dilakukan oleh
komisaris independen mampu mengurangi perilaku
gportmiste - manajer  dalam  melakukan  investasi.
Proporsi komisatis independen yang lebih besar
dalam susunan dewan komisaris dapat mendorong
terciptanya control  yang  baik schingga agen /
manajemen akan beketja sesuai dengan yang menjadi
tanggung jawabiya.

¢. Kepemilikan institusional yang besar dalam perusahaan
akan memberikan pengaruh yang baik tethadap
manajemen  dalam mengalokaskkan dana  yang
dipercayakan para investor kepadanya schingoa pada
ini peclitian ini membuktikan bahwa terdapat nilai
positif dan signifikan pada koefisien interaksi #zestment
agportmnty set (10S) dengan kepemilikan institusional.

d Kepemilikan manajetial tidak memeberikan pengaruh
yang signifikan tethadap peningkatan nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini membuktikan bahwa koefisien
interaksi  azesment  gppormity st (10S)  dengan
kepemilikan manajerial bemilai positif tapi tidak

it

Implikasi

Untuk penelitian dimasa yang akan datang; terdapat
beberapa saran yang diberikan pemeliti yaitu:

a. Penelian berkumnya yang mencoba mengkaitkan
mekanisme aiporate gremane dan kinerja - dapat
s¢t (I0S) sebagai factor organisasional perusahaan.
Dengan memasukan zzesient gpportnty st (1OS)
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maka dharapkan mampu menujukkan efektivitas
mekanisme aporate govemanee perusahaan.

b. Penelitian berkutnya dapat menambah mekanisme
anporate. guemanee Yainnya, dan juga dapat mengui
subtititusion issue dri mekanisme wiporate govemane
seperti yang dungkapkan Agrawal dan Knoeber
(1996). Penggunaan mekanisme blockholder dalam
mengatasi  agency  conflict  juga  dapat
mempertimbangkan masalah koordinasi yang tetjadi
antara blockholder dalam perusahaan.
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