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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan dewan komisaris 

independen terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling dengan 

kriteria yang ditetapkan peneliti menghasilkan 11 perusahaan yang terdaftar secara 

konsisten selama periode tahun 2017-2021. Melalui uji kelayakan model, penelitian 

ini menggunakan Common Effect Model sebagai model terbaik dalam penelitian 

dengan bantuan alat uji Eviews 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

variabel dewan komisaris independen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata kunci: Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Dewan 

Komisaris Independen, Nilai Perusahaan, Price to Book Value  
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ABSTRACT 

This study aims to examine and analyze the effect of managerial ownership, 

institutional ownership, and independent board of commissioners on the value of 

companies listed on the Jakarta Islamic Index (JII). The method used in this study 

was purposive sampling with the criteria set by the researchers resulting in 11 

companies that were registered consistently during the 2017-2021 period. Through 

model feasibility testing, this study uses the Common Effect Model as the best model 

in research with the help of the Eviews 12 test tool. The results of this study indicate 

that the independent board of commissioners variable has a significant positive 

effect on firm value. Meanwhile, managerial ownership and institutional ownership 

have no effect on firm value. 

 

Keywords: Managerial Ownership, Institutional Ownership, Independent Board 

of Commissioners, Firm Value, Price to Book Value   
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  BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Kemajuan ilmu pengetahuan dan teknologi di era globalisasi saat ini 

menyebabkan perekonomian dunia mengalami perkembangan yang pesat. 

Ini mendorong produsen dan konsumen terlibat dalam transaksi pembelian 

dan penjualan global yang lebih luas. Salah satu komponen kunci dari 

ekonomi global modern adalah pasar modal, yang digunakan untuk 

menyerap investasi dan memperkuat investasi dimana operasi terkait 

investasi merupakan mayoritas aktivitas perusahaan (Salju et al., 2022). 

Di Indonesia, investasi juga telah menjadi kegiatan yang tidak asing 

lagi dan terus mengalami perkembangan. Hal ini dibuktikan dengan 

hadirnya Bursa Efek Indonesia (BEI) yang di dalamnya terdapat 

perusahaan-perusahaan yang memperdagangkan saham sebagai objek 

investasi. Tujuan berdirinya perusahaan adalah untuk meningkatkan harga 

saham, memaksimalkan keuntungan, dan menguntungkan pemegang saham 

(Sihotang & Saragih, 2017).  Menurut Haruman (2008) nilai perusahaan 

dikenal sebagai pendapat investor terhadap bisnis, yang seringkali 

berkorelasi dengan harga saham. Hal itu juga menjadi keinginan investor 

sebab mengindikasikan kemakmuran pemilik saham (Marantika, 2012). 

Selain hadirnya BEI, perkembangan investasi di Indonesia 

dibuktikan dengan meningkatnya jumlah investor pasar modal secara 

signifikan di sepanjang tahun 2021. Pada akhir tahun 2021, jumlah investor 
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sebanyak 7,48 juta atau 92,70 persen lebih banyak dibandingkan akhir tahun 

2020 yang hanya berjumlah 3,88 juta. Jumlah ini meningkat hampir tujuh 

kali lipat dibandingkan akhir tahun 2017 dengan jumlah 1,12 juta (OJK, 

2021). Investor membutuhkan informasi tentang nilai perusahaan untuk 

mengevaluasi suatu perusahaan sebelum melakukan investasi pasar modal, 

dimana tingginya nilai perusahaan menunjukkan capaian kinerja 

perusahaan sehingga dapat meyakinkan pasar akan potensi masa depan 

perusahaan (Sihotang & Saragih, 2017). Salah satu indeks saham di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) adalah Jakarta Islamic Index (JII) yang di dalamnya 

terdapat saham-saham syariah. Perkembangan nilai perusahaan di JII yang 

diukur dengan Price Book Value (PBV) pada tahun 2017-2021 dapat dilihat 

pada gambar 1.1 berikut. 

Gambar 1. 1 

Grafik Perkembangan PBV JII 2017-2021 

 

Sumber:  Laporan Tahunan Perusahaan Diolah oleh Penulis
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Gambar di atas menjelaskan bahwa nilai PBV pada Jakarta Islamic 

Index (JII) mengalami tren negatif (menurun) dalam periode 2017-2021. 

Hal ini ditunjukkan pada nilai PBV JII sebesar 10,647 pada tahun 2017 dan 

ditutup dengan nilai sebesar 2,5016 di tahun 2021. Berdasarkan data 

tersebut, nilai perusahaan sedang dalam performa yang tidak sehat sehingga 

akan berdampak pada hasil yang didapatkan oleh investor.  

Menurut Mappadang (2021) disamping meningkatkan kinerja 

perusahaan, memaksimalkan nilai perusahaan dengan tujuan meningkatkan 

kemakmuran pemegang saham adalah tujuan dan kewajiban perusahaan. 

Kemakmuran pemegang saham secara kausal berkorelasi dengan nilai 

perusahaan. Karena peningkatan nilai perusahaan akan menghasilkan 

kemakmuran pemegang saham yang lebih besar, maka nilai perusahaan 

sangat menentukan. Dalam proses investasi, manajer (agen) dan pemegang 

saham (prinsipal) akan saling bertentangan karena kepentingan yang 

berbeda sehingga akan memicu munculnya konflik kepentingan yang 

disebut dengan konflik keagenan dikarenakan Manajemen memiliki 

kepentingan berbeda dengan pemegang saham yaitu untuk meningkatkan 

kesejahteraan perusahaan, sehingga keputusan manajemen tidak dibuat 

dengan memikirkan kepentingan pemegang saham (Permatasari & 

Atiningsih, 2021). Oleh karena itu, untuk mengantisipasi hal tersebut 

perusahaan harus menerapkan tata kelola perusahaan yang baik (GCG). 

Tata kelola perusahaan yang baik dapat membantu dalam meningkatkan 

nilai perusahaan dan akan menarik perhatian investor (Rusli et al., 2020). 
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Mekanisme tata kelola perusahaan yang baik (GCG), khususnya 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional dapat menyelesaikan 

masalah keagenan (Dewi & Sanica, 2017). Kepemilikan manajerial 

mengacu pada kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen. Dengan 

menyesuaikan kepentingan manajer dan pemegang saham, kepemilikan 

saham oleh manajemen dimaksudkan untuk menginspirasi manajemen 

untuk mendongkrak nilai perusahaan (Putra & Wirawati, 2020). Sebagian 

besar perusahaan di negara berkembang menderita masalah kelembagaan 

seperti struktur kepemilikan yang terkonsentrasi, tingkat transparansi yang 

rendah, dan perlindungan investor yang lemah, yang semuanya dapat 

menyebabkan masalah keagenan (Bataineh, 2021). Ketika bisnis mampu 

menghasilkan laba yang baik, struktur kepemilikan akan lebih mampu 

memenuhi fungsinya. Akibatnya, akan berdampak pada nilai perusahaan. 

Investor menggunakan nilai perusahaan sebagai tolok ukur saat 

mengevaluasi kemajuan bisnis. Kelayakan saham perusahaan mungkin 

mengungkapkan tinggi atau rendahnya nilai perusahaan sehingga nilai 

perusahaan naik secara proporsional dengan harga sahamnya (Nurkhin et 

al., 2017). 

Dewan komisaris independen adalah mekanisme tata kelola 

perusahaan lainnya yang efektif untuk menyelesaikan masalah keagenan 

karena komisaris independen dapat menjelaskan kepada manajer terkait 

tujuan pemegang saham (Oktari et al., 2018). Selain itu, ketika perusahaan 

mempekerjakan lebih banyak komisaris independen, dewan komisaris akan 
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bekerja secara profesional sehingga akan mampu untuk melakukan 

pengawasan yang lebih baik serta lebih mampu memberikan nasihat kepada 

dewan direksi. Hadirnya komisaris independen pada perusahaan, akan 

menjadikan kinerja manajemen perusahaan menjadi lebih baik sehingga 

nilai perusahaan ikut meningkat (Candradewi, 2019). 

Objek penelitian ini menggunakan perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII). Alasan memilih Jakarta Islamic Index (JII) 

sebagai objek penelitian dikarenakan perusahaan yang terdaftar dalam 

indeks tersebut merupakan perusahaan dengan saham syariah yang paling 

likuid. Selain itu, pada Jakarta Islamic Index (JII) terdapat saham syariah 

dengan nilai indeks terbaik dibanding dengan ISSI. Periode tahun yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu 2017-2021. Alasan dipilihnya tahun 

2017-2021 karena pada periode tersebut perkembangan nilai perusahaan 

pada Jakarta Islamic Index (JII) sedang mengalami penurunan. 

Penelitian sebelumnya mengenai nilai perusahaan menunjukkan 

hasil yang tidak konsisten. Penelitian yang dilakukan oleh Sofiamira & 

Asandimitra (2017) menunjukkan hasil bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sementara penelitian yang 

dilakukan oleh Nurkhin et al., (2017) menunjukkan hasil yang berbeda yaitu 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan Malini et al., (2021) menunjukkan hasil bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Rusli et al., (2020) menunjukkan 
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hasil yang berbeda yaitu kepemilikan institusional tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Angeline & 

Tjahjono (2020) menunjukkan hasil bahwa dewan komisaris independen 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian Rusli et al., 

(2020) menunjukkan hasil yang berbeda yaitu dewan komisaris independen 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan penelitian sebelumnya, penelitian ini menguji lebih 

dalam mengenai pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional dan dewan komisaris independen terhadap nilai perusahaan. 

Perbedaan penelitian ini terdapat pada sampel perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII 30). Selain itu dalam penelitian ini menggunakan 

periode 2017-2021. Berdasarkan permasalahan tersebut, peneliti tertarik 

untuk melakukan penelitian dengan judul ”Pengaruh Kepemilikan 

Manajerial, Kepemilikan Institusional, Dan Dewan Komisaris 

Independen Terhadap Nilai Perusahaan 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut, rumusan masalah dalam 

penelitian ini sebagai berikut: 

1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan? 

2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan? 
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3. Apakah dewan komisaris independen berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan? 

C. Tujuan dan Manfaat 

Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai 

perusahaan 

2. Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap 

nilai perusahaan 

3. Untuk menganalisis pengaruh dewan komisaris independen terhadap 

nilai perusahaan 

Temuan dari penelitian ini diharapkan mampu memberikan 

kontribusi secara teoretis maupun praktis. 

1. Manfaat Teoritis 

Temuan penelitian ini menambah pengetahuan tentang teori 

keagenan yang menjelaskan bagaimana pengaruh kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, dan dewan komisaris 

independen terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di JII. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi 

tambahan dalam mempertimbangkan untuk menerapkan salah 

satu mekanisme tata kelola perusahaan yang baik (GCG) agar 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
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b. Bagi Investor 

Hasil penelitian diharapkan dapat menambah informasi 

bagi investor mengenai nilai perusahaan dalam memutuskan 

investasi pada perusahaan yang terdaftar di JII.  

D. Sistematika Pembahasan 

Skripsi ini tersusun atas lima bab. Bab I adalah pendahuluan. Bab 

ini berisi penjelasan latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika. 

Bab II adalah landasan teori. Bab ini berisi penjelasan tentang 

landasan teori yang digunakan pada penelitian, kajian pustaka sebagai 

referensi penelitian sebelumnya serta kerangka penelitian yang 

menampilkan gambaran umum penelitian. 

Bab III adalah metodologi penelitian. Bab ini berisi penjelasan 

mengenai bagaimana penelitian ini akan dilakukan, terdiri dari desain 

penelitian, definisi operasional variabel, populasi dan sampel, jenis data dan 

teknik pengumpulan data, dan teknik analisis data. 

Bab IV adalah hasil penelitian dan pembahasan. Isi bab ini meliputi 

penjelasan hasil penelitian dan jawaban dari rumusan masalah pada bab 

sebelumnya. 

Bab V adalah penutup. Dalam bab ini berisi penjelasan kesimpulan 

penelitian, implikasi dan saran untuk penelitian selanjutnya.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh, maka kesimpulan 

yang dapat diambil adalah sebagai berikut: 

1. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2017-2021. 

Keadaan ini menunjukkan bahwa teori keagenan tidak dapat 

menjelaskan hubungan antara kepemilikan manajerial terhadap nilai 

perusahaan. Teori agensi menjelaskan bahwa manajemen selaku 

pihak agen yang dipercaya oleh pemilik saham atau prinsipal untuk 

mengelola perusahaan guna mencapai tujuan yaitu menyejahterakan 

prinsipal. Namun, agen cenderung melakukan tindakan oportunistik 

yang dapat menimbulkan konflik keagenan. Peningkatan 

kepemilikan manajerial dinilai sebagai salah satu alternatif dalam 

mengurangi masalah keagenan. Manajemen akan berperan sebagai 

agen dan juga sebagai prinsipal sehingga akan memiliki tujuan yang 

sama. Manajemen akan lebih berhati-hati dalam pengambilan 

keputusan karena manajemen akan menerima konsekuensi dari 

pengambilan keputusan yang dilakukan. Oleh karena itu, tingginya 

kepemilikan manajerial akan meningkatkan nilai perusahaan. 

2. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2017-2021. 
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Keadaan ini menunjukkan bahwa teori keagenan tidak dapat 

menjelaskan hubungan antara kepemilikan institusional terhadap 

nilai perusahaan.  Teori agensi menjelaskan bahwa ada kesenjangan 

antara pihak prinsipal dan agen karena adanya perbedaan 

kepentingan. Adanya perbedaan kepentingan inilah yang 

menyebabkan adanya agency cost sebagai konsekuensi yang harus 

ditanggung perusahaan. Peningkatan kepemilikan institusional 

dalam perusahaan dinilai sebagai salah satu alternatif yang dapat 

mengurangi konflik keagenan yang terjadi karena dengan adanya 

kepemilikan institusional, pengawasan terhadap kinerja manajemen 

dapat terjamin. 

3. Dewan komisaris independen berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2017-

2021. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa teori agensi 

mampu menjelaskan hubungan antara dewan komisaris independen 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini diakibatkan karena dengan 

adanya dewan komisaris independen akan mengurangi kecurangan 

dalam pelaporan keuangan dan diharapkan dapat meningkatkan 

efektifitas pengawasan dan mengupayakan meningkatkan kualitas 

dari laporan keuangan. Adanya pengawasan yang baik akan 

meminimalisir tindakan kecurangan yang dilakukan manajemen 

dalam pelaporan keuangan. Dengan begitu maka kualitas laporan 

keuangan juga semakin baik dan menyebabkan investor percaya 
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untuk menanamkan modal di perusahaan tersebut, sehingga pada 

umumnya harga saham perusahaan akan lebih tinggi dan nilai 

perusahaan semakin meningkat. Selain itu, pemantauan yang efektif 

terhadap manajemen perusahaan yang dilakukan oleh dewan 

komisaris akan dapat membantu meminimalkan konflik keagenan 

yang akhirnya akan berdampak pada meningkatnya nilai 

perusahaan. 

B. Implikasi 

Implikasi dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1.  Sebaiknya perusahaan meningkatkan proporsi dewan komisaris 

independen untuk meningkatkan nilai perusahaan (PBV). 

Perusahaan yang mempunyai persentase komisaris independen lebih 

tinggi akan dianggap sebagai perusahaan yang netral dalam 

pengambilan keputusan sehingga dapat menyeimbangkan 

kepentingan pemilik saham mayoritas dan minoritas. Hal ini akan 

mengurangi masalah keagenan dalam perusahaan sehingga dengan 

berkurangnya masalah keagenan dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. 

2. Investor 

Penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan investor dalam 

berinvestasi hendaknya memperhatikan tingginya proporsi dewan 

komisaris independen pada sebuah perusahaan.  
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C. Keterbatasan 

1. Rendahnya koefisien determinasi yaitu hanya sebesar 0,459774 

menunjukkan bahwa ketiga variable independen dalam penelitian ini 

belum secara maksimal menentukan faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

2. Penelitian ini hanya menggunakan sampel berupa perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII 30) yang lingkupnya tidak 

terlalu luas, sehingga hasil penelitian tidak dapat digeneralisasikan 

kepada populasi yang lebih luas. 

D. Saran 

Berdasarkan temuan penelitian dan pembahasan sebelumnya, 

berikut adalah beberapa saran yang dapat diberikan dalam penelitian ini: 

1.  Bagi peneliti yang akan datang, sebaiknya melakukan penelitian 

dengan menambahkan variable-variabel lain yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

2.  Bagi penelitiian mendatang diharapkan dapat menggunakan sampel 

dengan lingkup yang lebih luas agar diperoleh hasil penelitian yang 

lebih baik, lebih bisa digeneralisasi, dan bisa memberikan gambaran 

yang lebih nyata tentang nilai perusahaan.
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