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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh mekanisme corporate governance yang diproksi oleh kepemilikan institusional, aktivitas dewan komisaris, ukuran dewan komisaris, proporsi komisaris independen, ukuran komite audit dan leverage terhadap nilai perusahaan (TobinsQ) pada perusahaan perbankan yang listed di BEI periode Tahun 2010-2014. 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan  perbankan yang listed di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2010-2014. Sampel penelitian menggunakan purposive sampling. Sampel diambil dari Indonesian Capital Market Directory periode 2010-2014. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi berganda dengan persamaan kuadrat terkecil dan uji hipotesis menggunakan t-statistik untuk menguji koefisien regresi parsial serta f-statistik untuk menguji keberartian pengaruh secara bersama-sama dengan level of significance 5%. Selain itu juga dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. 

Selama periode pengamatan menunjukkan bahwa data penelitian berdistribusi normal. Berdasarkan hasil penelitian tidak ditemukan ditemukan adanya penyimpangan asumsi klasik, hal ini menunjukkan bahwa data yang tersedia telah memenuhi syarat untuk menggunakan model persamaan regresi linier berganda. Dari hasil analisis menunjukkan bahwa ukuran dewan komisaris dan leverage berpengaruh secara parsial signifikan terhadap nilai perusahaan (TobinsQ) perusahaan perbankan periode 2010-2014 pada level of significance kurang dari 5%. 

Kata Kunci: corporate governance kepemilikan institusional, aktivitas dewan komisaris, ukuran dewan komisaris, proporsi komisaris independen, ukuran komite audit dan leverage terhadap nilai perusahaan (TobinsQ)
1. PENDAHULUAN
Perusahaan sebagai salah satu bentuk organisasi pada umumnya memiliki tujuan tertentu yang ingin dicapai dalam usaha untuk memenuhi kepentingan anggotanya.Kinerja keuangan perusahaan merupakan suatu gambaran tentang kondisi keuangan perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat analisis keuangan ataupun yang lainnya sehingga dapat diketahui mengenai baik buruknya keadaan suatu perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja dalam periode tertentu (Ikhwanul, 2010). 

Nilai perusahaan dapat mencerminkan nilai aset yang dimiliki perusahaan seperti surat-surat berharga. Brigham (2002) menjelaskan bahwa nilai perusahaan atau corporate value, mencerminkan kemampuan manajemen pendanaan dalam menentukan target struktur modal (aktivitas pendanaan), kemampuan manajemen investasi dalam mengefektifkan penggunaan aktiva (aktivitas investasi) dan kemampuan manajemen operasi dalam mengefisienkan proses produksi dan distribusi (aktivitas operasi) perusahaan. 

Corporate governance (tata kelola perusahaan) memegang peranan penting bagi perusahaan. Permasalahan dalam  tata kelola perusahaan adalah adanya perbedaan kepentingan antara pemilik dengan  pihak manajemen perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976. Masalah ini timbul ketika manajer menyimpang dengan menempatkan tujuan pribadi mereka menjadi lebih utama dibanding tujuan memaksimalkan kemakmuran pemegang saham (Gitman dan Zutter, 2012). 

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan adalah kepemilikan institusional . Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh pemerintah, institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri, dana perwalian dan institusi lainnya pada akhir tahun (Shien, et al. 2006).  Dewan komisaris sebagai organ perusahaan bertugas dan bertanggungjawab secara kolektif untuk melakukan pengawasan dan memberikan nasihat kepada direksi serta memastikan bahwa perusahaan melaksanakan GCG. Kewajiban komisaris antara lain membuat risalah rapat dewan komisaris dan menyimpan salinan rapat dan melaporkan kepada Perseroan mengenai kepemilikan saham dan/atau keluarga atas saham Perseroan dan sahan di Perseroan lainnya. Berdasarkan pedoman GCG yang diterbitkan oleh KNKG, rapat komisaris diselenggarakan minimal satu kali dalam satu bulan. Komposisi anggota dewan komisaris setiap perusahaan berbeda-beda karena jumlah anggota dewan komisaris harus disesuaikan dengan kompleksitas perusahaan dengan tetap memperhatikan efektivitas dalam pengambilan keputusan. Dewan komisaris dapat terdiri dari komisaris yang tidak berasal dari pihak terafiliasi yang dikenal sebagai komisaris independen dan komisaris yang terafiliasi. Pedoman good corparate governence tidak menentukan jumlah komisaris independen, dalam peraturan Bapepam-LK, emiten atau perusahaan publik wajib memiliki sekurang-kurangnya satu orang komisaris independen sedangkan bursa efek indonesia mewajibkan sekurang-kurangnya 30% dari dewan komisaris adalah komisaris independen

Komite audit menurut Kep.29/PM/2004 merupakan komite yang dibentuk oleh dewan komisaris untuk melakukan tugas pengawasan pengelolaan perusahaan (Guna dan Arleen, 2010). Komite audit beranggotakan komisaris independen dan terlepas dari kegiatan operasional manajemen dewan komisaris dalam hal kebijakan akuntansi, pengawasan internal, dan sistem pelaporan keuangan perusahaan (The Institute of Internal Auditors, Internal Auditing and the Audit Committee:Working Together Tpward Common Goals dalam FCGI, 2002). 
Salah seorang anggota memiliki latar belakang dan kemampuan akuntansi dan atau keuangan (Kementerian Keuangan Republik Indonesia Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan, 2010).Pengaturan mengenai jumlah komite audit yang berjumlah sekurang-kurangnya 3 orang dimana salah satu merupakan komisaris independen perusahaan dan bertindak sebagai ketua komite audit. 

Menurut teori keagenan (Jensen dan Meckling,1976), hutang merupakan mekanisme lain yang bisa digunakan untuk mengurangi konflik keagenan atau mengontrol konflik keagenan. Jensen berpendapat bahwa dengan hutang, perusahaan harus melakukan pembayaran periodik atas bunga dan pokok hutangnya. Hal ini mengurangi manajer untuk menggunakan free cashflow dalam membiayai kegiatan-kegiatan yang  tidak menguntungkan dan berusaha untuk menghindari timbulnya beban yang akan menghabiskan dananya. 
Tahun 2011 perusahaan perbankan HSBC dinyatakan bersalah oleh pengadilan dalam perkara gugatan perbuatan melawan hukum oleh nasabah yang kehilangan dana deposito sebesar 900 juta (finansial.bisnis.com). Majalah infobank tanggal 24 juni 2013 Dewan Perwakilan Rakyat Republik Indonesia (DPR RI) mengungkapkan bahwa ada beberapa kasus yang menyangkut industri perbankan diantaranya adalah:
Bank Mega diminta untuk mengembalikan uang sebesar RP 111 Miliar kepada Elnusa. 
Bank Jabar-Banten (BJB) terdapat beberapa kasus salah satunya yaitu Koperasi Bina Usaha ada sekitar Rp. 38 miliar, kasus tower BJB di Gatot Subroto Rp. 540 miliar yang menurut BI tidak governence. 
Bank ANZ, take over ANZ yang sudah berjanji menjadi pemegang saham pengendali bahkan bank ANZ berubah pikiran 
Panin Bank, pegawai di bank tersebut di PHK karena melaporkan kasus direksi 

Oknum pejabat tiga bank plat merah di Indonesia diduga terlibat suap senilai USD 147 ribu atau sekitar Rp. 1.6 miliar dari Diebold Inc. Berdasarkan dokumen resmi dari Securities and Exchange Commission (SEC) AS, penyuapan berupa paket perjalanan wisata yang dilakukan pada periode 2005-2010, diberikan untuk sejumlah pejabat dari tiga Bank BUMN di Indonesia dalam melancarakan bisnis dengan bank pemerintah (infobanknews.com; 23 Oktober 2013)

. 
Tabel 1.2 Data Empiris
	No
	Keterangan
	Satuan
	Tahun

	
	
	
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014

	1
	Nilai Perusahaan(Tobins’Q)
	%
	0,93
	0,92
	0,90
	0,91
	0,86

	2
	Kepemilikan Institusional 
	%
	1,64
	19,15
	16,52
	6,32
	17,14

	3
	Aktivitas Rapat Komisaris
	x
	6
	6
	9
	7
	6

	4
	Ukuran Dewan Komisaris
	Orang
	6
	6
	9
	7
	6

	5
	Proporsi Komisaris Independen
	%
	66,67
	66,67
	75,00
	75,00
	75,00

	6
	Ukuran Komite Audit
	Orang
	3
	3
	4
	3
	3

	7
	Leverage
	x
	12,88
	8,74
	8,77
	10,66
	10,48


Sumber : Data Victoria Internasional Tbk (BVIC) yang diolah Annual Report, Laporan Keuangan Tahunan (LKT) dan IDX Statistics dari www.idx.co.id. 
Tabel 1.2 yang menyajikan data-data empiris sepanjang tahun 2010-2014 tampak bahwa nilai perusahaan (Tobins’Q) cenderung fluktuatif. Pada tahun 2010 nilai perusahaan sebesar 0.93%, tahun 2011 sampai 2012 turun, tahun 2013 naik menjadi 0,91% dan tahun 2014 turun menjadi 0,86. Kepemilikan institusional cenderung fluktuatif dari tahun ke tahun. Tahun 2010 1,64% sedangkan tahun 2011 sebesar 19,15%, tahun 2012 sampai 2014 mengalami fluktuatif. Aktivitas dewan komisaris, Ukuran dewan komisaris, Proporsi Komisaris Independen dan Ukuran komite audit cenderung berfluktuatif pada tahun 2012 dan tahun 2014. Leverage menunjukkan tren menurun dari tahun 2010 sebesar 12,88 kali sampai tahun 2014 sebesar 10,48 kali

.
1.1 Rumusan Masalah

Rumusan masalah pada penelitian ini adalah:
1. Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan ?
2. Bagaimana pengaruh aktivitas dewan komisaris terhadap nilaiperusahaan ?
3. Bagaimana pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap nilai perusahaan ?. 

4. Bagaimana pengaruh proporsi anggota komisaris independen terhadap nilai perusahaan ?. 
5. Bagaimana pengaruh ukuran komite audit terhadap nilai perusahaan ?. 

6. Bagaimana pengaruh leverage terhadap terhadap nilai perusahaan ?.
1.2 Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris mengenai:
1. Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. 
2. Menganalisis pengaruh aktifitas dewan komisaris terhadap nilai perusahaan. 
3. Menganalisis pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap nilai perusahaan. 
4. Menganalisis pengaruh proporsi anggota komisaris independen terhadap nilai perusahaan. 
5. Menganalisis pengaruh ukuran komite audit terhadap nilai perusahaan. 
6. Menganalisis pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.
2. TELAAH PUSTAKA

2.1 Teori Keagenan

 Teori keagenan menyatakan bahwa antara manajemen dan pemilik mempunyai kepentingan yang berbeda (Jensen dan Meckling, 1976). Perusahaan yang memisahkan fungsi pengelolaan dan kepemilikan akan rentan terhadap konflik keagenan (Lambert, 2001). Dalam model keagenan dirancang sebuah sistem yang melibatkan kedua belah pihak, sehingga diperlukan kontrak kerja antara pemilik (principal) dan manajemen (agent). 
2.2 Corporate Governance

Good Corporate Governance dari Cadbury Committee yang berdasar pada teori stakeholder adalah sebagai berikut : 
“A set of rules that define the relationship between shareholders, managers, creditors, the government, employees and internal and external stakeholders in respect to their rights and responsibilities”.

 (Seperangkat aturan yang mengatur hubungan antara para pemegang saham, manajer, kreditur, pemerintah, karyawan, dan pihak-pihak yang berkepentingan lainnya baik internal maupun eksternal lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka).
Tujuan good corporate governance pada intinya adalah menciptakaan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan. 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 corporate governance 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 corporate governance, namun pada dasarnya mempunyai banyak kesamaan. Menurut Cadbury Report (1992), prinsip utama good corporate governance adalah: keterbukaan, integritas dan akuntabilitas. Sedangkan menurut Organization for Economic Corporation and Development atau OECD, prinsip dasar good corporate governance adalah: kewajaran (fairness), akuntabilitas (accountability), transparansi (transparency), responsibilitas (responsibility) dan independensi. Prinsip-prinsip tersebut digunakan untuk mengukur seberapa jauh good corporate governance telah diterapkan dalam perusahaan. 
2.3 Struktur Corporate Governance

Struktur didefinisikan sebagai satu cara bagaimana aktivitas dalam organisasi dibagi, diorganisir, dan dikoordanasi (Stoner, Freeman, dan Gilbert, 1995).  Perwujudan good corporate governance, dimulai dengan struktur corporate governance. Struktur corporate governance adalah suatu kerangka di dalam organisasi dimana berbagai prinsip governance harus didesain untuk mendukung berjalannya aktivitas organisasi secara bertanggungjawab dan terkendali. 
2.4 Mekanisme Corporate Governance 
Mekanisme merupakan cara kerja sesuatu secara tersistem untuk memenuhi persyaratan tertentu. Mekanisme corporate governance merupakan suatu aturan main, prosedur dan hubungan yang jelas antara pihak yang mengambil keputusan dengan pihak yang melakukan kontrol/pengawasan terhadap keputusan tersebut. Mekanisme governance diarahkan untuk menjamin dan mengawasi berjalannya sistem governance dalam sebuah organisasi (Walsh dan Seward, 1990). Walsh dan Seward (1990) menyatakan bahwa terdapat dua mekanisme untuk membantu menyamakan perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan manajer dalam rangka penerapan good corporate governance, yaitu: mekanisme pengendalian internal perusahaan dan mekanisme pengendalian eksternal berdasarkan pasar. 

2.5 Nilai Perusahaan
Ada beberapa rasio yang digunakan untuk mengukur nilai pasar perusahaan, salah satunya adalah tobin’s Q atau Q ratio. Rasio ini dinilai bisa memberikan informasi yang baik, karena dapat menjelaskan berbagai fenomena dalam kegiatan perusahaan, seperti terjadinya perbedaan pendapat dalam pengambilan keputusan investasi dan diversifikasi, hubungan antara kepemilikan saham manajemen, dan nilai perusahaan (Darmarwati, 2002). Tobin’s Q digunakan di dalam penelitian ini sebagai suatu proksi (perkiraan) untuk return pasar yang diukur sebagai kinerja saham. Tobin’s Q membandingkan nilai pasar perusahaan dengan biaya penggantian aset-aset perusahaan. Nilai pasar perusahaan diukur oleh nilai pasar dari saham biasa ditambah nilai pasar dari obligasi jangka panjang dan nilai buku saham preferensi. 
2.6 Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional merupakan saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, perusahaan investasi, dan kepemilikan institusi lain (Tarjo, 2008). Sedangkan kepemilikan manajemen merupakan saham yang dimiliki oleh manajemen secara pribadi maupun saham yang dimiliki oleh anak cabang perusahaan bersangkutan beserta afiliasinya (Susiana dan Herawaty, 2005
Semakin besar kepemilikan institusi keuangan maka akan semakin besar kekuatan suara dan dorongan dari institusi keuangan tersebut untuk mengawasi manajemen dan akibatnya akan memberikan dorongan yang lebih besar untuk mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga kinerja perusahaan akan meningkat. Pengaruh investor institusional terhadap manajemen perusahaan dapat menjadi sangat penting serta dapat digunakan untuk menyelaraskan kepentingan manajemen dengan pemegang saham (Solomon,2004).

2.7 Frekuensi Rapat Dewan Komisaris

Kewajiban komisaris antara lain membuat risalah rapat dewan komisaris dan menyimpan salinan rapat dan melaporkan kepada Perseroan mengenai kepemilikan saham dan/atau keluarga atas saham Perseroan dan sahan di Perseroan lainnya. Berdasarkan pedoman GCG yang diterbitkan oleh KNKG, rapat komisaris diselenggarakan minimal satu kali dalam satu bulan. Selain melakukan rapat secara internal, komisaris juga dapat melakukan rapat gabungan dengan mengundang pihak direksi berikut internal auditor serta komite-komite dibawah kamisaris. Setiap rapat dibuatkan risalah rapat yang menggambarkan jalannya rapat dan diadministrasikan sebagaimana dokumen perusahaan lainnya (Tim Analisis Pelaksanaan Tata Kelola Emiten dan Perusahaan Publik, 2010).
2.8 Ukuran Dewan Komisaris

Midiastuti dan Mackfudz (2003) juga menjelaskan bahwa dewan merupakan pusat dari pengendalian dalam perusahaan, dan dewan ini merupakan penanggung jawab utama dalam tingkat kesehatan dan keberhasilan perusahaan secara jangka panjang (Louden, 1982 dalam Midiastuti dan Mackfudz (2003).  Jumlah dewan yang besar menguntungkan perusahaan dari sudut pandang resources dependence (Alexander, Fernell, Halporn, 1993; Goodstein, Gautarn, Boeker, 1994; Mintzberg, 1983). Maksud dari pandangan resources dependence adalah bahwa perusahaan akan tergantung dengan dewannya untuk dapat mengelola sumber dayanya secara lebih baik. 
Dewan komisaris tidak boleh turut serta dalam mengambil keputusan operasional. Kedudukan masing-masing anggota dewan komisaris termasuk komisaris utama adalah setara. Tugas komisaris utama sebagai primus inter pares adalah mengkoordinasikan kegiatan dewan komisaris.

2.9 Proporsi Komisaris Independen

Dewan komisaris dipercaya memainkan peranan penting dalam corporate governance, khususnya dalam memonitor manajemen. Praktik corporate governance mengharuskan adanya komisaris independen dalam perusahaan yang diharapkan mampu mendorong dan menciptakan iklim yang lebih independen, objektif, dan menempatkan kesetaraan sebagai prinsip utama dalam memperhatikan kepentingan pemegang saham minoritas dan stakeholder lainnya. 
Keberadaan komisaris independen menjadi penting, karena didalam praktek sering ditemukan transaksi yang mengandung benturan kepentingan yang mengabaiakan kepentingan pemegang saham publik (pemegang saham minoritas) serta stakeholders lainnya. Efektivitas dewan komisaris dalam menyeimbangkan kekutan manajemen tersebut sangat dipengaruhi oleh tingkat indepedensi dari dewan komisaris tersebut. Misi komisaris independen adalah mendorong terciptanya iklim yang lebih objektif dan menempatkan kesetaraan (fairness) di antara berbagai kepentingan termasuk kepentingan perusahaan dan kepentingan stakeholder sebagai prinsip utama dalam pengambilan keputusan oleh dewan komisaris.

2.10 Ukuran Komite Audit

Komite audit menurut Kep. 29/PM/2004 merupakan komite yang dibentuk oleh dewan komisaris untuk melakukan tugas pengawasan pengelolaan perusahaan. Komite audit yang dibentuk oleh suatu perusahaan berfungsi untuk memberikan pandangan mengenai masalah-masalah yang berhubungan dengan kebijakan keuangan, akuntansi dan pengendalian intern. Selain itu, keberadaan komite audit juga berfungsi untuk membantu dewan komisaris dalam mengawasi pihak manajemen dalam menyusun laporan keungan(Mayangsari, 2004).

Pengaturan mengenai jumlah komite audit bagi emiten perusahaan publik diatur dalam peraturan Bapepam-LK No. IX.1.5 tentang Pembentukan dan Pedoman Pelaksanaan Kerja Komite Audit. Dalam peraturan tersebut Emiten dan Perusahaan Publik diwajibkan membentuk Komite Audit yang berjumlah sekurang-kurangnya 3(Tiga) orang dimana salah satunya merupakan Komisaris Independen perusahaan dan bertindak sebagai ketua komite audit.

2.11 Leverage

Menurut teori keagenan (Jensen dan Meckling,1976) hutang merupakan mekanisme lain yang bisa digunakan untuk mengurangi konflik keagenan atau mengontrol konflik keagenan. Jensen(1986) berpendapat bahwa dengan hutang perusahaan harus melakukan pembayaran periodik atas bunga dan pokok hutangnya. Hal ini bisa mengurangi manajer untuk menggunakan free cashflow dengan mebiayai kegiatan-kegiatan yang tidak optimal. Penggunaan hutang juga meningkatkan resiko, oleh karena itu manajer akan lebih berhati-hati untuk menggunakan dana yang ada bagi investasi yang tidak menguntungkan dan berusaha untuk menghindari timbulnya beban-beban yang akan menghabiskan dananya. Perusahaan yang menggunakan leverage akan lebih efisien karena manajemen berusaha menghilangkan biaya-biaya yang tidak perlu sedangkan perusahaan yang tidak menggunakan leverage atau dengan leverage kecil dan arus kas bebas yang besar memiliki kecenderungan untuk tidak terlalu mengawasi pemakaian biaya-biaya yang sebenarnya dapat dikurangi. Hal ini merupakan insentif bagi manajer untuk bekerja lebih keras, karena pada dasarnya manajer adalah risk averse dan effors averse (Amanah, 2006).
Hipotesis Penelitian

H1 : Adanya pengaruh positif antara kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan 
H2 : Adanya pengaruh positif antara aktivitas rapat komisaris terhadap nilai perusahaan

H3 : Adanya pengaruh positif antara ukuran dewan komisaris terhadap nilai perusahaan

H4 : Adanya pengaruh positif antara proporsi anggota komisaris independen terhadap nilai perusahaan 

H5 : Adanya pengaruh positf antara jumlah komite audit terhadap nilai perusahaan
H6 : Adanya pengaruh positf antara leverage terhadap nilai perusahaan

3. METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode deskriptif. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2010-2014. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang memiliki kriteria tertentu. Teknik pengambilan sampel dilakukan secara purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang pengambilan sampel adalah sebagai berikut :

Perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2010 sampai dengan 2014;
Perusahaan telah terdaftar dalam ICMD pada tahun 2010 sampai dengan tahun 2014.
Perusahaan mengalami laba selama tahun 2010 sampai dengan 2014.
3.1 Variabel  Dependen
Nilai perusahaan merupakan  harga saham yang beredar di padar. Nilai perusahaan di ukur dengan diukur dengan Tobin’s Q. 
TOBIN
= (MVE + DEBT)/TA

MVE

= P x Qshares
Dimana:

MVE

= Nilai pasar dari lembar saham beredar

DEBT

= Nilai total kewajiban perusahaan

TA

= Nilai buku dari total aktiva perusahaan

P

= Harga saham penutupan akhir tahun

Qshares
= Jumlah saham beredar akhir tahun
3.2 Variabel Independen

Kepemilikan institusional = persentase saham yang dimiliki oleh investor institusional
RAPAT =  jumlah rapat dewan komisaris suatu perusahaan. 

DEKOM = ∑ dewan komisaris pada perusahaan
INDEP  = [image: image2.png]Jumlah komisaris independen

lah selureh snegors dewen komoans X 100%




[image: image5.png]Total Hutang Perusahaan i pada periode t
Total Ekuitas Perusahaan i pada periode t



AUD = jumlah anggota komite audit

LEV = 
3.3 Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik dalam penelitian ini meliputi uji normalita, uji autokorelasi, uji multikolinieritas, dan uji heteroskedastisitas. 
3.4 Pengujian Hipotesis
Pengujian Hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dengan  menggunakan SPSS 21 (Statistical Packages for Social Science). Analisis regresi berganda bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel independen yang jumlahnya lebih dari satu terhadap variabel dependen. Persamaan regresi untuk model penelitian ini yaitu sebagai berikut :

TobinsQ= βo + β1 INST + β2 RAPAT + β3 DEKOM + β4 INDEP +  β5 AUD + β6 LEV 
Keterangan: 

TobinsQ

= Rasio Tobin’s q

INST

= Kepemilikan Institusional

RAPAT
 
= Aktivitas (rapat) Dewan Komisaris

DEKOM 
= Ukuran Dewan Komisaris

INDEP
 
= Ukuran Komisaris Independen

AUD 

= Ukuran Komite Audit

LEV

= Leverage

βo 

= Konstanta

β1 – β6 

= Koefisien regresi

3.5 Koefisien Determinasi

Uji Koefisien Determinasi (R²); Uji Signifikansi Simultan (Uji Signifikansi-F) ; Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Stastistik t);
4. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Uji Normalitas 
	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	SQRTTOBINQ
	LNDEKOM
	LNINST
	LNAUD
	LNINDP
	LNLEV
	LNRAPAT

	N
	120
	120
	111
	120
	120
	120
	120

	Normal Parametersa,b
	Mean
	,9038
	1,6158
	3,9787
	1,3447
	4,0396
	2,0727
	3,3896

	
	Std. Deviation
	,25213
	,36185
	,65308
	,30696
	,17596
	,35286
	1,46746

	Most Extreme Differences
	Absolute
	,412
	,137
	,231
	,280
	,216
	,122
	,208

	
	Positive
	,264
	,107
	,169
	,280
	,216
	,046
	,208

	
	Negative
	-,412
	-,137
	-,231
	-,195
	-,201
	-,122
	-,163

	Kolmogorov-Smirnov Z
	4,508
	1,496
	2,436
	3,070
	2,364
	1,338
	2,280

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	,076
	,154
	,058
	,112
	,078
	,056
	,094

	a. Test distribution is Normal.

	b. Calculated from data.


Berdasarakan hasil tabel 4.5 di atas maka dapat diketahui bahwa  pada nilai residual pada penelitian ini menunjukkan nilai kolmogorov smirnov dengan menggunakan data Ln dan SQRT menunjukkan tingkat signifikansi semua variable diatas > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa dalam penelitian ini data yang diperoleh oleh peneliti telah terdistribusi secara normal. 
Uji Heteroskedastisitas


Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan Scatterplot. Pola Scatterplot yang tidak membentuk garis atau bergelombang menunjukkan tidak adanya masalah heteroskedastisitas. Hasil pengujian heteroskedastisitas dapat dilihat pada Gambar 4.6 sebagai berikut:
Uji Heteroskedastisitas
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Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Gambar 4.2. Scatterplot menunjukkan bahwa titik-titik  menyebar secara acak serta tersebar baik diatas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Dengan demikian maka dapat disimpulkan tidak terdapat masalah  heteroskedastisitas pada model regresi.
Uji Multikolinearitas

	Coefficientsa

	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	 
	 

	
	LNDEKOM
	,590
	1,696

	
	LNINST
	,852
	1,173

	
	LNAUD
	,712
	1,405

	
	LNINDP
	,841
	1,190

	
	LNLEV
	,933
	1,072

	
	LNRAPAT
	,900
	1,111

	a. Dependent Variable: SQRTTOBINQ


   
             Sumber: Data Sekunder  yang diolah

Berdasarkan hasil pada Tabel 4.6 dapat dijelaskan bahwa nilai VIF (variance inflation factor) dibawah 10 dan nilai tolerance di atas 0,1. Jadi dapat disimpulkan  bahwa model regresi terbebas dari masalah multikolinearitas.
Uji Autokorelasi


Uji autokorelasi dilakukan dengan tujuan menguji apakah dalam model regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t – 1 ( Ghazali, 2013). Hal ini juga dilakukan dikarenakan data pada penelitian ini merupakan data panel ( campuran data cross section dan time series) dimana data yang dikumpulkan merupakan kumpulan data dari tahun ke tahun yang terdiri dari beberapa data dalam satu waktu. Adapun untuk melihat apakah telah terjadi autokorelasi dalam model regresi penelitian ini dapat dilihat pada hasil perhitungan durbin wason di bawah ini :
Tabel 4.7
Durbin watson

	Model Summaryb

	Model
	Change Statistics
	Durbin-Watson

	
	R Square Change
	F Change
	df1
	df2
	Sig. F Change
	

	1
	,209
	4,570
	6
	104
	,000
	2,204

	a. Predictors: (Constant), LNRAPAT, LNINDP, LNLEV, LNINST, LNAUD, LNDEKOM

	b. Dependent Variable: SQRTTOBINQ


          Sumber : data diolah tahun 2016
Berdasarakan tabel 4.7 di atas maka dapat di lihat bahwa nilai durbin watson adalah 2,204. Perhitungan durbin watson yang tersedia adalah dengan variabel independen 6 (k) dan jumlah sampel (n) 120 maka pada model ini nilai dl adalah 1,651 dan nilai du adalah 1,817. Maka dengan demikian nilai durbin watson yang dihasilkan menunjukkan posisi durbin watson adalah diantara lebih dari du (1,871) dan kurang dari 4-dl (4 – 1,651 = 2,349). Posisi durbin watson yang demikian ini menunjukan bahwa model regresi terbebas dari masalah  autokorelasi.
Pengujian Hipotesis
Pengujian Hipotesis dilakukan untuk mengetahui dan menjawab hipotesis tentang pengaruh penerapan corporate governance dan leverage terhadap nilai peusahaan (H1, H2, H3, H4, H5, H6, ). Pengujian hipotesis ini akan diuji dengan menggunakan alat analisis regresi berganda. Adapun persamaan regresi untuk model  penelitian ini adalah sebagai berikut :
Qtobin
= βo + β1 INST + β2 RAPAT + β3 DEKOM + β4 INDEP + 
  β5 AUD + β6 LEV 
Qtobin
= Rasio Tobin’s q

INST
= Kepemilikan Institusional

RAPAT 
= Aktivitas (rapat) Dewan Komisaris

DEKOM 
= Ukuran Dewan Komisaris

INDEP 
= Ukuran Komisaris Independen

AUD 
= Ukuran Komite Audit

LEV
= Leverage

βo 
= Konstanta

β1 – β6 
= Koefisien regresi
4.4.1 Uji Koefisien Determinasi (R²)
Koefisien determinasi ( R2 ) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi berada di antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel–variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2013). Adapun hasil uji ini adalah sebagai berikut :
Tabel 4.8 Koefisien Determinasi
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Change Statistics
	Durbin-Watson

	
	
	
	
	
	R Square Change
	F Change
	df1
	df2
	Sig. F Change
	

	1
	,457a
	.209
	.163
	.23957
	.209
	4.570
	6
	104
	.000
	2.204

	a. Predictors: (Constant), LNRAPAT, LNINDP, LNLEV, LNINST, LNAUD, LNDEKOM

	b. Dependent Variable: SQRTTOBINQ


Mengacu pada Ghozali (2013) penggunaan nilai Adjusted  R 2 dianjurkan pada saat mengevaluasi model regresi, hal ini dikarenakan Adjusted  R 2 dapat naik atau turun apabila satu variabel independen ditambahkan ke dalam model. Berdasarkan hasil tabel 4.8 di atas maka dapat diketahui bahwa nilai Adjusted  R 2   yang menggambarkan nilai koefisien determinan  adalah sebesar 0,163 yang artinya bahwa variabel independen hanya dapat menjelaskan pengaruhnya terhadap variabel dependen sebesar 16,3 % sedangkan selebihnya yaitu 83,7% dapat dijelaskan oleh variabel lain diluar model regresi.

Uji F (Uji pengaruh secara simultan)
Uji F merupakan uji untuk memprediksi apakah seluruh variabel independen dalam penelitian ini yaitu mekanisme GCG (kepemilikan institusional, aktivitas dewan komisaris, ukuran dewan komisaris, proporsi komisaris independen, ukuran komite audit ) dan Leverage mempengaruhi variabel dependen yaitu nilai perusahaan sektor perbankan di Indonesia. Adapun hasil dari Uji simultan ini dapat dilihat pada  tabel 4.10 di bawah ini :
	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	1,574
	6
	,262
	4,570
	,000b

	
	Residual
	5,969
	104
	,057
	 
	 

	
	Total
	7,542
	110
	 
	 
	 

	a. Dependent Variable: SQRTTOBINQ

	b. Predictors: (Constant), LNRAPAT, LNINDP, LNLEV, LNINST, LNAUD, LNDEKOM


Berdasarkan tabel 4.9 di atas maka dapat diketahui bahwa nilai F adalah sebesar 4,570 dengan nilai signifikansi 0,000 lebih kecil dari 5% atau0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima sehingga terdapat pengaruh yang signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa apabila seluruh variabel independen jika diuji secara bersama-sama maka akan berpengaruh terhadap variabel dependennya dalam hal ini adalah apabila seluruh mekanisme GCG dan leverage dilaksanakan bersama-sama maka akan mempengaruhi adanya nilai perusahaan.
Uji t (Uji pengaruh secara parsial)
Menurut Ghozali (2007), uji stastistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara individual dalam menerangkan variabel dependen. Pengujian dilakukan dengan menggunakan significance level 0,05 (α=5%) dengan ketentuan apabila nilai signifikansinya > 0,05 maka Ho ditolak sedangkan sebaliknya jika nilai signifikansinya < 0,05 maka Ho diterima. Berdasarkan hasil output SPSS nampak bahwa pengaruh secara parsial enam variabel independen tersebut kepemilikan institusional, aktivitas dewan komisaris, ukuran dewan komisaris, proporsi komisaris independen, ukuran komite audit dan leverage terhadap nilai perusahaan (TobinsQ) seperti ditunjukkan pada Tabel 4.10 sebagai berikut:
Tabel 4.10
Perhitungan Regresi Parsial (signifikansi t)

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	,092
	,647
	 
	,142
	,887
	 
	 

	
	LNDEKOM
	,354
	,084
	,482
	4,243
	,000
	,590
	1,696

	
	LNINST
	-,121
	,038
	-,302
	-3,193
	,002
	,852
	1,173

	
	LNAUD
	-,044
	,090
	-,051
	-,496
	,621
	,712
	1,405

	
	LNINDP
	,130
	,139
	,089
	,938
	,351
	,841
	1,190

	
	LNLEV
	,132
	,065
	,184
	2,036
	,044
	,933
	1,072

	
	LNRAPAT
	-,007
	,031
	-,019
	-,211
	,834
	,900
	1,111

	a. Dependent Variable: SQRTTOBINQ


Berdasarkan tabel 4.10 hasil pengujian masing-masing variabel independen terhadap variabel dependennya dapat dianalisis sebagai berikut:  
Variabel Ln Kepemilikan Institusional

Dari hasil perhitungan uji t  menunjukkan pengaruh negatif sebesar -0,121 dan signifikansi sebesar 0,002. Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa perubahan kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (TobinsQ) ditolak

Variabel Ln Aktivitas (rapat) Dewan Komisaris

Dari hasil perhitungan uji t  menunjukkan pengaruh negatif sebesar -0,007 dan signifikannya sebesar 0,834 karena taraf signifikasinya lebih dari 0,05 sehingga mengindikasikan tidak signifikan. Hipotesis kedua yang menyatakan bahwa perubahan Aktivitas (rapat) Dewan Komisaris berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (TobinsQ) ditolak

Variabel Ln Ukuran Dewan Komisaris

Dari hasil perhitungan uji t  menunjukkan pengaruh positif sebesar 0,354 dan signifikansi sebesar 0,000. Hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa perubahan Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (TobinsQ) diterima
Variabel Ln Proporsi Komisaris Independen

Dari hasil perhitungan uji t  menunjukkan pengaruh positif sebesar 0,130 dan signifikansinya sebesar 0,351 karena taraf signifikasinya lebih dari 0,05. sehingga mengindikasikan tidak signifikan. Hipotesis keempat yang menyatakan bahwa perubahan Proporsi Komisaris Independen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (TobinsQ) ditolak

Variabel Ln Ukuran Komite Audit

Dari hasil perhitungan uji t  menunjukkan pengaruh negatif sebesar -0,044 dan signifikansinya sebesar 0,621351 karena taraf signifikasinya lebih dari 0,05. sehingga mengindikasikan tidak signifikan. Hipotesis kelima yang menyatakan bahwa perubahan kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (TobinsQ) ditolak
Variabel Ln Leverage
Dari hasil perhitungan uji t  menunjukkan pengaruh negatif sebesar 0,132 dan signifikansi sebesar 0,044. Hipotesis keenam yang menyatakan bahwa perubahan kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (TobinsQ) diterima
4.5. Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis
Dari gambar 4.3 dapat dirangkum sesuai dengan hipotesis yang diajukan dan hasil penelitian ini, sebagai berikut : 

Tabel 4.11
Keputusan Hipotesis

	No
	Variabel yang Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (TobinsQ)
	Hipotesis
	Hasil Penelitian
	Keputusan 

	1
	Kepemilikan Institusional 
	+
	Signifikan
	-
	Signifikan
	Ditolak

	2
	Aktivitas rapat dewan komisaris 
	+
	Signifikan
	-
	Tidak Signifikan
	Ditolak

	3
	Ukuran dewan komisaris 
	+
	Signifikan
	+
	Signifikan
	Diterima

	4
	Proporsi  komisaris Independen 
	+
	Signifikan
	+
	Tidak Signifikan
	Ditolak

	5
	Ukuran komite audit 
	+
	Signifikan
	-
	Tidak Signifikan
	Ditolak

	6
	Leverage 
	+
	Signifikan
	+
	Signifikan
	Diterima 


Sumber : Data Sekunder yang diolah

Dati tabel 4.11 dapat dijelaskan bahwa untuk penelitian pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2010 sampai 2014 menunjukkan hasil bahwa terdapat dua variable yang diterima yaitu ukuran dewan komisaris dan leverage. Sedangkan empat variable lainnya yaitu kepemilikan institusional, aktivitas dewan komisaris, proposi komisaris independen dan ukuran komite audit hoptesisnya ditolak. Pembahasannya untuk masing-masing sebagai berikut :
Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Dari hasil perhitungan uji t  menunjukkan koefisien Kepemilikan Institusional sebesar -0,121 dan signifikansi sebesar 0,002 terhadap nilai perusahaan (TobinsQ). Hal ini mengindikasikan setiap kenaikan perubahan kepemilikan institusional berpengaruh menurunkan terhadap nilai perusahaan.
Kenaikan perubahan kepemilikan institusional yang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan (tobinsQ) perbankan selama tahun 2010 sampai 2014 dapat terlihat di Bank Bukopin Tbk (BBKP), Bank Victoria Internasional Tbk (BVIC).
Kepemilikan institusional merupakan persentase kepemilikan saham oleh institusi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi perubahan kepemilikan institusional, maka semakin rendah nilai perusahaan.
Hasil pengujian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Praditia dan Marsono (2010), Amalia dan Adrian  (2007) dan Harumawan (2007), yang meyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Kehadiran investor institusional dalam melaksanakan fungsi monitoring dalam perusahaan kurang optimal sehingga nilai perusahaan tidak terjaga dengan baik. Seharusnya dengan adanya monitoring oleh kepemilikan institusional  terhadap manajemen perusahaan akan membuat pihak manajemen lebih berhati-hati dalam pengambilan keputusan dan dapat mengurangi biaya keagenan. 

Pengawasan yang dilakukan oleh pemegang saham institusi tidak berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. Manajer terkadang melakukan tindakan yang luput dari pengawasan pemegang saham institusi. Oleh karena itu agar dapat meningkatkan kinerja perusahaan tanpa mengabaikan tujuan perusahaan yaitu mensejahterakan para pemegang saham, maka manajer harus merasakan bagaimana menjadi pemilik perusahaan yang membutuhkan kesejahteraan tanpa mengabaikan kinerja perusahaan.
Penyebab lain diduga karena institusi kecil kurang aktif dalam memberikan tekanan pada aktivitas manajemen dibandingkan dengan institusi yang lebih besar. Semakin besar kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak insttusional maka semakin mendorong manajemen untuk melakukan manajemen laba. Hal ini dapat terjadi karena investor institusional yang memiliki jumlah saham yang besar, memiliki insentif yang kuat untuk mengembangkan informasi privat. Selain itu investor institusional mungkin juga merupakan sebagai pemilik sementara yang lebih memfokuskan pada laba sekarang sehingga dapat memepengaruhi keputusan. Jika laba dianggap tidak menguntungkan investor, maka investor dapat melikuidasi saham yang dimiliki.
Aktivitas (rapat) dewan komisaris berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
Dari hasil perhitungan uji t  menunjukkan pengaruh negatif sebesar -0,007 dan signifikannya sebesar 0,834 karena taraf signifikasinya lebih dari 0,05 sehingga mengindikasikan tidak signifikan. Hal ini mengindikasikan setiap perubahan aktivitas (rapat) dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap terhadap nilai perusahaan.
Kenaikan perubahan aktivitas (rapat) dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap terhadap nilai perusahaan (tobinsQ) perbankan selama tahun 2010 sampai 2014 dapat terlihat di Bank Ekonomi Raharja Tbk (BAEK), Bank Bukopin Tbk (BBKP), Bank Danamon Tbk (BDMN), Bank Mayapada Tbk (MAYA).

Aktivitas rapat dewan komisaris berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Biao Xie, Wallace dan Peter (2003). Hal ini menunjukkan peran komisaris tidak dapat meminimalisir permasalahan agensi yang timbul antara dewan direksi dengan pemegang saham, fungsi komisaris dalam membatasi tindakan kecurangan dalam bentuk tingkat manajemen laba melalui fungsi monitoring atas pelaporan keuangan tersebut tidak terlaksana dengan baik. Fungsi monitoring yang dilakukan oleh dewan komisaris dipengaruhi oleh aktivitas dewan komisaris (Vafeas, 2000). Hubungan antara anggota dewan komisaris dengan kinerja serta nilai perusahaan didukung oleh perspektif fungsi service dan kontrol yang dapat diberikan oleh dewan komisaris. Fungsi service menyatakan bahwa dewan komisaris dapat memberikan konsultasi dan nasehat kepada manajemen dan direksi. Dengan menekankan pada fungsi aktivitas dewan komisaris tersebut, peranan keahlian atau konseling yang diberikan oleh dewan komisaris merupakan suatu jasa yang berkualitas bagi manajemen dan perusahaan yang tidak dapat diberikan oleh pasar (Dalton dan Daily, 1999). 
Aktivitas rapat atau pertemuan antra dewan komisaris maka pada dasarnya perusahaan tengah merumuskan keputusan bagi jalannya perusahaan dimasa yang akan datang. Dari keputusan-keputusan tersebut seharusnya perusahaan akan lebih siap dalam menghadapi segala macam kondisi dan akan lebih siap dalam membentuk nilai perusahaan yang lebih baik lagi akan tetapi banyaknya aktivitas rapat tidak menjamin adanya kualitas kebijakan manajemen yang baik yang dihasilkan.
Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
Dari hasil perhitungan uji t  menunjukkan pengaruh positif sebesar 0,354 dan signifikansi sebesar 0,000. Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi perubahan ukuran dewan komisaris, maka semakin tinggi nilai perusahaan.

Kenaikan perubahan ukuran dewan komisaris yang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (tobinsQ) perbankan selama tahun 2010 sampai 2014 dapat terlihat di Bank Nusantara Parahyangan Tbk (BBNP), Bank Permata Tbk (BNLI).

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Hapsoro (2008)  dan Siallagan dan Machfoedz (2006)yang menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris  berpengaruh positif dan siginifikan terhadap nilai perusahaan.
Keberadaan dewan komisaris mencerminkan kepentingan pemegang saham atau stakeholders lainnya, karena secara efektif dapat memonitor perilaku manajer berdasarkan atas kedekatannya dengan sumber informasi. Ukuran dewan komisaris walaupun relative kecil, namun dewan komisaris dapat melakukan fungsi monitoring yang efektif. Salah satu peran dewan komisaris adalah dalam fungsi pengendalian atau pengawasan sehingga terdapat kecenderungan peningkatan nilai perusahaan apabila ukuran dewan komisaris meningkat.
Analisa dari hasil penelitian ini dapat dijelaskan bahwa adanya pandangan bahwa semakin banyaknya anggota dalam dewan komisaris dalam pengambilan keputusan maka kemungkinan adanya efektif dalam pengambilan keputusan. Ukuran dewan komisaris mampu mengurangi konflik oportunistik manajer dan merupakan mekanisme corporta egovernance yang utama untuk melaksanakan monitoring manajer.
Proporsi komisaris Independen berpengaruh  positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian komisaris independen berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Dari hasil perhitungan uji t  menunjukkan pengaruh positif sebesar 0,130 dan signifikansinya sebesar 0,351 karena taraf signifikasinya lebih dari 0,05. sehingga mengindikasikan tidak signifikan. Dengan demikian, hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis, dan dapat disimpulkan bahwa perubahan komisaris independen yang diukur dari dari persentase komisaris independen terhadap jumlah keseluruhan anggota dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Kenaikan perubahan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap terhadap nilai perusahaan (tobinsQ) perbankan selama tahun 2010 sampai 2014 dapat terlihat di Bank Central Asia Tbk (BBCA), Bank Nusantara Parahyangan Tbk(BBNP), Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk (BTPN), Bank NISP OCBC Tbk (NISP).

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Wardoyo dan Thedoro (2013), Herni dan Yulius (2008) , Rachmawati dan Hanung (2007) yang menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris independen menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Dengan demikian hasil penelitian init tidak mendukung hipotesis, dan dapat disimpulkan bahwa komisaris independen yang diukur dari dari persentase komisaris independen terhadap keseluruhan angoat dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hasil ini menunjukkan tidak efektifnya fungsi monitoring dewan komisaris independen dalam mengurangi tingkat manipulasi yang disebabkan oleh perilaku menyimpang dari pihak manajemen. Hal ini mengindikasikan bahwa dewan komisaris independen tersebut dipertanyakan tingkat independensinya. Bisa juga dimungkinkan bahwa dewan komisaris independen tidak dibentuk berdasarkan persyaratan yang telah ditentukan sehingga variable dewan komisaris independen terhadap nilai perusahaan tidak dapat dapat terlihat dengan jelas.

Ukuran komite audit berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
Dari hasil perhitungan uji t  menunjukkan pengaruh negatif sebesar -0,044 dan signifikansinya sebesar 0,621351 karena taraf signifikasinya lebih dari 0,05. sehingga mengindikasikan tidak signifikan. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi perubahan ukuran komite audit, maka semakin rendah nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Amalia dan Adrian (2007) yang menyatakan bahwa ukuran komite audit bepengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini berarti bahwa semakin tinggi keberadaan komite audit justru akan semakin rendah nilai perusahaan.
Kenaikan perubahan aktivitas (rapat) dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap terhadap nilai perusahaan (tobinsQ) perbankan selama tahun 2010 sampai 2014 dapat terlihat di Bank Rakyat Indonesia Tbk (BBRI), Bank Artha Graha Internasional Tbk (INPC),  Bank Mayapada Tbk (MAYA), Bank Himpunan SAUDARA 1906 Tbk (SDRA).

Analisa dari hasil penelitian ini dapat dijelaskan bahwa adanya pandangan bahwa semakin banyaknya anggota dalam komite audit dalam pengambilan keputusan maka kemungkinan adanya ketidakefektifitasan dalam pengambilan keputusan. Terdapat beberapa penjelasan mengenai hasil pengujian terhadap variable komite audit yang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dalam penelitian ini, salah satunya mungkin karena pembentukan komite audit dalam perusahaan sampel hanya berdasarkan pemenuhan kewajiban terhadap peraturan yang berlaku dan hanya untuk memenuhi regulasi serta menghindari sanksi saja, tetapi tidak dimaksudkan untuk menegakkan good corporate governance di dalam perusahaan.
Kemungkinan juga bias disebabkan rendahnya pertemuan rutin komite audit sehingga masalah-masalah yang terkait dengan laporan keuangan perusahaan tidak dapat dibahas dengan eksternal auditor, internal auditor, dewan direksi dan dewan komisaris.
Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

Dari hasil perhitungan uji t  menunjukkan pengaruh negatif sebesar 0,132 dan signifikansi sebesar 0,044. Hal ini berarti semakin tinggi perubahan leverage maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. 
Kenaikan perubahan ukuran dewan komisaris yang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (tobinsQ) selama tahun 2010 sampai 2014 dapat terlihat di Bank Nusantara Bank Central Asia Tbk (BBCA), Bank Nusantara Parahyangan Tbk(BBNP), Bank Kesawan Tbk (BKSW), Bank CIMB Niaga Tbk (BNGA). 

Hasil penelitian mendukung adanya penelitian yang dilakukan oleh Solikan dkk (2013), Sukirni (2012), Amanah (2006), yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hubungan keagenan pada lembaga perbankan sangat kompleks, karena akan melibatkan hubungan pemegang saham dengan manajemen (agen), hubungan bank dengan debitur, juga melibatkan hubungan bank dengan regulator (Taswan, 2010). Dalam perspektif manajemen perbankan, hutang menjadi sumber dana utama bagi bank yang berasal dari sumber dana pihak ketiga (DPK), dengan demikian peran hutang bagi bank sangat besar. Penggunaan hutang dari dana masyarakat menjadi alat insentif bagi manajer untuk bekerja lebih berhati-hati guna menghindari ancaman risiko kebangkrutan dan untuk menjaga kepercayaan masyarakat terhadap bank tersebut. 

Nilai leverage yang cukup besar disebabkan oleh tingkat hutang yang besar yang berasal dari tabungan dan deposito atau disebut sebagai sumber dana pihak ketiga, hal ini berkaitan dengan fungsi utama bank sebagai penghimpun dana dari masyarakat. Sedangkan rata-rata nilai ekuitas yang cukup besarterdapat pada bank yang sudah go public (listed) karena bank-bank tersebut selain mendapatkan tambahan modal dari pemilik juga dari masyarakat melalui pasar modal.
Hasil penelitian ini didukung dengan Trade off Theory  dimana tingkat hutang yang optimal tercapai ketika penghematan pajak mencapai jumlah yang maksimal terhadap biaya kesulitan keuangan. Teori ini memperbandingkan manfaat dan biaya atau keseimbangan antara keuntungan dan kerugian atas penggunaan hutang.

Analisa hasil penelitian ini dapat dijelaskan bahwa semakin besar leverage dapat mencegah tindakan opportunistic manajer. Penggunaan hutang pada tingkat tertentu akan dapat mengurangkan biaya modal perusahaan karena biaya atas hutang merupakan pengurangan atas pajak perusahaan, dan dapat meningkatkan harga saham, dimana pada akhirnya hal ini akan menguntungkan manajemen, investor, kreditor dan perusahaan. Kebijakan hutang pada tingkat tertentu merupakan suatu praktek untuk memaksimalkan utility dan nilai pasar perusahaan.
5. KESIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil  analisis data dan pembahasan yang telah   dikemukakan pada bab IV, dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut: Data yang dipergunakan dalam penelitian ini terdistribusi normal, tidak terdapat multikolinieritas, dan bebas heteroskedastisitas. Dari tujuh hipotesis yang diajukan terdapat lima (6) hipotesis yang dapat diterima yaitu hanya hipotesis 3 dan 4.
Berdasar hasil pengujian hipotesis 1 menunjukkan angka koefisien sebesar -0,121 dengan nilai signifikan 0,002. Hal ini berarti bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat diartikan bahwa hipotesis 1 ditolak.
Berdasar hasil pengujian hipotesis 2 menunjukkan angka koefisien sebesar -0,007 dengan nilai signifikan 0,834. Hal ini berarti bahwa aktivitas rapat dewan komisaris berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat diartikan bahwa hipotesis 2 ditolak.
Berdasar hasil pengujian hipotesis 3 menunjukkan angka koefisien sebesar 0,354 dengan nilai signifikan 0,000. Hal ini berarti bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat diartikan bahwa hipotesis 3 diterima.
Berdasar hasil pengujian hipotesis 4 menunjukkan angka koefisien sebesar 0,130 dengan nilai signifikan 0,351. Hal ini berarti proporsi komisaris independen berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat diartikan bahwa hipotesis 4 ditolak.
Berdasar hasil pengujian hipotesis 5 menunjukkan angka koefisien sebesar -0,044 dengan nilai signifikan 0,621. Hal ini berarti bahwa ukuran komite audit berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap nilai, sehingga dapat diartikan bahwa hipotesis 5 ditolak.
Berdasar hasil pengujian hipotesis 6 menunjukkan angka koefisien sebesar 0,132 dengan nilai signifikan 0,044. Hal ini berarti leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat diartikan bahwa hipotesis 6 diterima.
5.2.   Implikasi Teoritis

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh: 

Hapsoro (2008)  dan Siallagan dan Machfoedz (2006) yang menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris  berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, pada penelitian ini ukuran dewan komisaris  berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Solikan dkk (2013), Sukirni (2012), Amanah (2006), yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, pada penelitian ini leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

5.3. Implikasi Kebijakan


Implikasi kebijakan yang disarankan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Manajemen perlu memperhatikan adanya ukuran dewan komisaris yang berpengaruh prositif terhadap nilai perusahaan. Salah satu peran dewan komisaris adalah dalam fungsi pengendalian atau pengawasan sehingga terdapat kecenderungan peningkatan nilai perusahaan apabila ukuran dewan komisaris meningkat.
Manajemen perlu memperhatikan adanya leverage yang berpengaruh prositif terhadap nilai perusahaan. Kebjakan hutang pada tingkat tertentu merupakan suatu praktek untuk memaksimalkan utility dan nilai pasar perusahaan.

Manajemen perlu memperhatikan kepemilikan institusional, dimana tingkat kepemilikan institusional yang tinggi mampu menurunkan nilai perusahaan. Perusahaan perlu menjadikan kepemilikan alat monitoring yang efektif. Dengan adanya monitoring yang dilakukan oleh kepemilikan institusional terhadap manajemen perusahaan akan membuat pihak manajmen lebih berhati-hati dalam pengambilan keputusan.
Manajemen perlu memperhatikan aktivitas (rapat) dewan komisaris, dimana tingkat aktivitas (rapat) dewan komisaris yang tinggi mampu menurunkan nilai perusahaan. Dengan menekankan pada fungsi aktivitas dewan komisaris tersebut, peranan keahlian atau konseling yang diberikan oleh dewan komisaris merupakan suatu jasa yang berkualitas bagi manajemen dan perusahaan sehingga nilai perusahaam meningkat.
Manajemen perlu memperhatikan proporsi komisaris independen, dimana tingkat proporsi komisaris independen yang tinggi tidak berpengaruh terhadap  nilai perusahaan. Perusahaan perlu mengefektifkan fungsi monitoring dewan komisaris independen dalam mengurangi tingkat manipulasi yang disebabkan oleh perilaku menyimpang dari pihak manajemen sehingga nilai perusahaan semakin baik.
Manajemen perlu memperhatikan ukuran komite audit, dimana tingkat ukuran komite audit yang tinggi mampu menurunkan nilai perusahaan. Perusahaan perlu meningkatkan pertemuan rutin komite audit sehingga masalah-masalah yang terkait dengan laporan keuangan perusahaan dapat dibahas dengan eksternal auditor, internal auditor, dewan direksi dan dewan komisaris.

5.4. Keterbatasan Penelitian

Adanya keterbatasan data dalam penelitian ini lebih ditekankan pada generalisasi hasil penelitian hanya pada perbankan yang listed di BEI periode Tahun 2010-2014 dan hasil penelitian nilai adjusted R square yang bernilai kecil menyatakan bahwa variabel yang ada hanya mampu menjelaskan sebesar 16,3% dan selebihnya dapat dijelaskan oleh variabel diluar model yang ada, sehingga generalisasi hanya pada obyek yang diteliti.


5.5.   Agenda Penelitian Mendatang

Disarankan untuk penelitian yang akan datang agar memperluas obyek penelitian yaitu seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI, tidak hanya pada sektor perbankan saja. Selain itu juga perlu menambah variabel lain seperti: penilaian secara Assesment  penerapan GCG, ROA,ROE yang keberadaannya masih dibutuhkan oleh para investor dalam menilai perusahaan ataupun dengan mengubah proksi pada nilai perusahaan dengan menggunakan perhitungan yang berbeda sehingga dapat menciptakan nilai adjusted R square  yang lebih besar.
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