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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Objek Penelitian

Objek penelitian yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI tahun 2015-2019. Penelitian ini menggunakan laporan tahunan (4Annual
Report) di BEIL Penelitian ini menggunakan laporan tahunan karena laporan
tahunan perusahaan memberikan berbagai informasi yang lengkap dan rinci
terkait dengan perusahaan, selain itu karena BEI merupakan satu-satunya Bursa
Efek di Indonesia yang memiliki data lengkap dan terorganisir, maka penelitian
ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Perusahaan
manufaktur adalah perusahaan yang menyediakan barang mentah (bahan baku)
atau bahan setengah jadi. Yang akan mengelola bahan baku tersebut menjadi
sebuah produk yang diminati oleh pasar. Semakin besar permintaan pasar,

semakin banyak juga proses produksi yang akan dilakukan oleh pihak tersebut.

Pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode
purposive sampling sehingga diperoleh sampel sebanyak 21 perusahaan.
Perusahaan manufaktur terdiri dari 3 sektor utama yakni sektor industri dasar dan
kimia, aneka industri, dan sektor barang konsumsi. Perusahaan manufaktur masih
menjadi pilihan utama para investor dalam mengivestasikan dana mereka, hal itu
dikarenakan saham-saham dari perusahaan-perusahaan manufaktur yang masih
menawarkan potensi kenaikan. Prospek bisnis industri manufaktur juga terbukti
sangat menguntungkan setiap tahunnya, dan itu juga yang akan menarik investor
perusahaan untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Saham di perusahaan
manufaktur mengalami peningkatan setiap tahun karena banyaknya investor
berminat berinvestasi di bidang perusahaan ini untuk investasi dalam rangka
memenuhi kebutuhan masa depan. Berikut 21 profil perusahaan yang menjadi
sampel dalam penelitian ini :
1. PT. Alkindo Naratama, Tbk.
PT. Alkindo Naratama, Tbk., didirikan tanggal 31 Januari 1989 dan

memulai aktivitas operasi secara komersial pada tahun 1994. Mulai
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beroperasi sebagai perusahaan pengolah kertas, yang memproduksi
papertube untuk memenuhi kebutuhan industri tekstil. Produk ALDO
meliputi: Papercore, Papertube, dan Honeycomb Board. Pabrik ALDO
terletak di Bandung, Jawa Barat. ALDO tercatat di Bursa Efek Indonesia
di tahun 2011 pada Papan Pengembangan.

. PT. Alumindo Light Metal Industry, Tbk.

PT. Alumindo Light Metal Industry, Tbk., didirikan pada tahun 1978 dan
beroperasi secara komersial pada permulaan tahun 1983, dengan kapasitas
produksi sebesar 12.000 ton dan 4.800 ton per tahun untuk masing-masing
jenis produk aluminium sheet dan aluminium foil. PT. Alumindo Light
Metal Industry, Tbk., merupakan produsen aluminium lembaran terbesar

di Indonesia dan Asia Tenggara.

. PT. Ateliers Mecaniques D Indonesi, Tbk.

PT. Ateliers Mecaniques D Indonesi, Tbk., atau dikenal dengan Atmindo,
Tbk., didirikan tanggal 24 Maret 1972. PT. Ateliers Mecaniques
D'Indonesie, Tbk., merupakan perusahaan yang berbasis di Indonesia yang
utamanya bergerak dalam mendesain, memproduksi, dan mendirikan
boiler. Perusahaan juga bergerak dalam mendesain dan memfabrikasi
tangki kapal bertekanan dan sistem pipa untuk industri minyak kelapa
sawit. Beberapa produknya mencakup boiler dinding membran bahan
bakar solid, boiler dinding bata bahan bakar solid, boiler combi, boiler

pipa api, pensteril horizontal, pensteril vertikal, dan pintu pensteril.

. PT. Arwana Citramulia, Tbk.

PT. Arwana Citra Mulia didirikan tanggal 22 Februari 1993 dan mulai
beroperasi secara komersial sejak tanggal 1 Juli 1995. PT. Arwana
Citramulia, Tbk., beroperasi pada pemroduksian ubin keramik berbiaya
rendah untuk melayani pasar segmen lokal kecil-menengah. Produk
perusahaan dijual dengan merek "Arwana Ceramic Tiles", merek yang

mengindikasikan kualitas produk dengan harga terjangkau. Di 2011, merek
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terbaru dengan kualitas lebih baik, bernama "UNQO", diperkenalkan untuk
menangkap segmen pasar menengah-atas. Perusahaan memiliki tiga pabrik
yang terletak di Tangerang, Serang, dan Surabaya. ARNA didirikan pada
tahun 1993 dan berpusat di Jakarta, Indonesia. ARNA tercatat pada Bursa
Efek Indonesia pada tanggal 17 Juli 2011 pada papan utama.

. PT. Astra International, Tbk.

PT. Astra International, Tbk., didirikan di Jakarta pada tahun 1957 sebagai
perusahaan perdagangan umum dengan nama Astra International Inc. Pada
tahun 1990, telah dilakukan perubahan nama menjadi PT. Astra
International, Tbk., dalam rangka penawaran umum perdana saham
perseroan kepada masyarakat, yang dilanjutkan dengan pencatatan saham
perseroan di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan ticker ASII. PT.
Astra International, Tbk., merupakan perusahaan induk investasi dengan
usaha di bidang otomotif, jasa keuangan, alat berat, agribisnis, teknologi

informasi, dan infrastruktur.

. PT. Saranacentral Bajatama, Tbk.

PT. Saranacentral Bajatama, Tbk., didirikan tanggal 04 Oktober 1993 dan
mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1997. PT. Saranacentral
Bajatama, Tbk., sesuai dengan pasal 3 Anggaran Dasar perusahaan, ruang
lingkup aktivitas usaha BAJA meliputi bidang industri dan perdagangan
terutama barang-barang dari baja. Dalam struktur industri baja secara
global, perseroan merupakan salah satu pemain di industri midstream,
khususnya industri pelapisan baja. Perseroan mempunyai harapan dimasa

mendatang untuk menjadi produsen baja yang lebih terintegrasi

. PT. Duta Pertiwi Nusantara, Tbk.

PT. Duta Pertiwi Nusantara, Tbk., didirikan pada tahun 1982. DPNS
tercatat di Bursa Efek Indonesia di tahun 1990 pada Papan Utama. DPNS
beroperasi dalam produksi perekat untuk industri kayu lapis termasuk

formalin dan thermosetting perekat. Produk DPNS diklasifikasikan ke
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dalam tiga kategori: (1) produk primer, yang meliputi urea formaldehida,
fenol formaldehida, urea melamin formaldehid dan papan partikel lem (2)
produk setengah jadi, formaldehida (3) Dengan produk, menggunakan
bahan baku tambahan untuk proses produksi pelanggan, yang meliputi
pengeras UF, pengeras PF, pengeras UMF, pengeras PB dan aditif.
Pelanggan DPNS adalah produsen kayu lapis domestik.

. PT. Gudang Garam, Tbk.

PT. Gudang Garam, Tbk., berdiri pada 26 Juni 1958 oleh Tjoa Ing Hwie
yang berganti nama menjadi Surya Wonowidjojo. Pada awal berdirinya,
Gudang Garam merupakan industri rumahan yang memproduksi kretek
yang bernama SKL dan SKT. Karena permintaan pasar yang kian
meningkat, akhirnya pada 1960 dibukalah cabang di Gurah, yang letaknya
13 km dari kota Kediri yang pada saat itu masih mempekerjakan 200 orang
karyawan. Pada tahun 1968, tepatnya bulan September didirikan unit
produksi yang bernama Unit I dan Unit II di atas lahan seluas 1000 meter
persegi guna mengiringi perkembangan usaha yang kian meningkat. Tak
lama dari itu, Gudang Garam yang awalnya merupakan industri rumahan
berubah menjadi Firma pada tahun 1969. Dua tahun kemudian, karena
kemajuan produksi yang makin lama semakin tinggi, Gudang Garam resmi
berubah menjadi Perseroan Terbatas (PT) yang didukung fasilitas berupa
Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) dari pemerintah membuat
Gudang Garam semakin kokoh. Untuk membantu pengembangan
produksinya, Gudang Garam lantas memikirkan beberapa terobosan baru
dalam pembuatan kreteknya, yakni dengan menggembangkan jenis produk
Sigaret Kretek Mesin (SKM). Tak berhenti sampai di situ, Gudang Garam
juga mampu mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek
Surabaya pada tahun 1990 yang langsung merubah statusnya dari PT

(Perseroan Terbatas) menjadi perusahaan terbuka.
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PT. Inti Agri Resources, Tbk.

PT. Inti Agri Resources, Tbk., didirikan pada tahun 1999 dan kantor
pusatnya terletak di Jakarta, Indonesia. IIKP tercatat di Bursa Efek
Indonesia di tahun 2002 pada Papan Pengembangan PT. Inti Agri
Resources, Tbk., dahulu bernama PT. Inti Kapuas Arowana, Tbk., adalah
peternak  ikan  yang  berbasis di  Indonesia. = Perusahaan
mengembangbiakkan dan mengoperasikan peternakan ikan naga di
Pontianak, Kalimantan Barat. I[IKP juga bergerak di bidang distribusi ikan
naga dan industri penyewaan akuarium melalui divisi perdagangan.
Produk ikan IIKP adalah arwana merah. IIKP memasarkan ikan ke Jepang,

Korea Selatan dan Cina.

PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk.

PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk., didirikan pada 14 Agustus 1990
dengan nama asli PT. Panganjaya Intikusuma dan mulai beroperasi pada
tahun 1990. Pada tahun 1994, PT. Panganjaya Intikusuma mengubah
namanya menjadi PT. Indofood Sukses Makmur. INDF tercatat pada bursa
saham Indonesia pada 4 Juli 1994. PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk.,
adalah perusahaan yang bergerak di bidang produsen mie dan

penggilingan tepung.

PT. Jembo Cable Company, Tbk.

PT. Jembo Cable Company, Tbk., bergerak dalam bidang manufaktur
kabel listrik dan telekomunikasi. Produk perusahaan terdiri dari tembaga
bertegangan rendah dan kabel konduktor aluminium, kabel listrik
bertegangan rendah dan menengah, konduktor tembaga dan kabel
telekomunikasi serat optik. JECC tercatat di Bursa Efek Indonesia di tahun
1992 pada Papan Pengembangan. Perusahaan didirikan pada tahun 1973

dan berpusat di Tangerang, Banten, Indonesia.
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PT. Kino Indonesia, Tbk.

PT. Kino Indonesia, Tbk., didirikan pada tahun 1999 dan berpusat di
Jakarta, Indonesia. KINO tercatat di Bursa Efek Indonesia di tahun 2015
pada Papan Pengembangan. KINO bergerak dalam pembuatan produk
perawatan pribadi yang meliputi: shampoo, cologne, pasta gigi, bedak,
body wash, facial foam, sabun, disinfektan tangan, vitamin rambut, masker
rambut, conditioner, gel rambut, pewarna rambut, lotion wajah, dan
masker wajah. Produk perawatan pribadi KINO dipasarkan dalam berbagai
merek, seperti Eskulin, elips, Ovale, Resik-V dan Master. KINO juga
memproduksi minuman, seperti solusi panas dalam tubuh, teh herbal,

minuman energi, jus buah dan minuman rasa coklat.

PT. Lion Metal Works, Tbk.

PT. Lion Metal Works, Tbk., didirikan tanggal 16 Agustus 1972 dalam
rangka Penanaman Modal Asing “PMA” dan memulai kegiatan usaha
komersialnya pada tahun 1974. PT. LION tercatat di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 1993 pada Papan Utama. PT. Lion Metal Works, Tbk.,
beroperasi dalam produksi Peralatan Kantor Baja, Peralatan Gudang,
Bahan Bangunan, Peralatan Rumah Sakit dan Keamanan tinggi dan produk

baja lainnya dibuat.

PT. Lionmesh Prima, Tbk.

PT. Lionmesh Prima, Tbk., didirikan tanggal 14 Desember 1982 dengan
nama PT. Lion Weldmesh Prima dan memulai kegiatan usaha
komersialnya pada tahun 1984. LMSH terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia di tahun 1990 pada Papan Pengembangan. Perusahaan ini
menghasilkan jaring kawat dalam berbagai ukuran dan dimensi. Produk ini
berbentuk lembaran atau gulungan. Produk lain LMSH bronjong, pagar
jaring kawat, jeruji palang, saringan halus, spacer dan produk terkait.

Perusahaan ini merupakan salah satu pelopor produsen baja di Indonesia.
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PT. Martina Berto, Tbk.

PT. Martina Berto, Tbk., didirikan tanggal 01 Juni 1977 oleh Dr HC.
Martha Tilaar, (Alm) Pranata Bernard, dan Theresa Harsini Setiady. dan
mulai beroperasi secara komersial sejak bulan Desember 1981. MBTO
tercatat di Bursa Efek Indonesia di tahun 2011 pada Papan Pengembangan.
PT. Martina Berto, Tbk., bergerak di bidang produksi, pemasaran, dan
perdagangan barang kosmetik, perawatan kecantikan dan obat tradisional

(jamu).

PT. Sat Nusapersada, Tbk.

PT. Sat Nusapersada, Tbk., didirikan pada tahun 1990 dan berpusat di
Batam, Kepulauan Riau, Indonesia. PTSN tercatat di Bursa Efek Indonesia
di tahun 2007 pada Papan Utama. PTSN beroperasi di bidang pembuatan
komponen elektronik, perakitan bagian mekanik dan pemasok papan
sirkuit cetak. Produk utama PTSN terdiri dari peralatan jaringan dan
komputer, elektronik konsumen dan perangkat, bagian genggam,
perangkat multimedia, produk telekomunikasi, power supply dan
komponen elektronik otomotif. PTSN menjual produknya di Singapura,

Malaysia, Cina, Thailand dan Jepang.

PT. Sekar Laut, Tbk.

PT. Sekar Laut, Tbk., didirikan pada tahun 1976 dan berpusat di Surabaya,
Jawa Timur, Indonesia. SKLT tercatat di Bursa Efek Indonesia di tahun
1993 pada Papan Pengembangan. SKLT beroperasi dalam produksi kripik
makanan laut dan sayuran, saus tomat, saus sambal dan bumbu siap pakai,
yang dipasarkan di bawah nama merek Finna. SKLT menjual produknya
di lokal dan ekspor ke Inggris, Hong Kong, Jepang, Korea dan Belanda.

Pabrik perusahaan berlokasi di Sidoarjo, Jawa Timur.

PT. Selamat Sempurna, Tbk.
PT. Selamat Sempurna, Tbk., didirikan pada tahun 1976 dan berbasis di
Jakarta, Indonesia. SMSM tercatat di Bursa Efek Indonesia pada tahun
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1996 di bawah Dewan Utama. SMSM bergerak dalam produksi filter,
radiator, pendingin minyak, kondensor, pipa rem, pipa bahan bakar, tangki

bahan bakar, sistem pembuangan, dan tekan bagian.

PT. Sunson Textile Manufacturer, Tbk.

PT. Sunson Textile Manufacturer, Tbk., didirikan pada tahun 1972 dan
berpusat di Bandung, Jawa Barat, Indonesia. SSTM terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 1997 pada Papan Pengembangan. SSTM beroperasi
dalam produksi tekstil terpadu, yang meliputi pemintalan, penteksturan,
penenunan, perajutan, pencetakan dan penyelesaian. Bisnis inti SSTM

termasuk memproduksi dan menjual benang dan kain.

PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company, Tbk.

PT. Ultrajaya Milk Industry, Tbk., didirikan pada tahun 1971 dan berpusat
di Bandung, Jawa Barat, Indonesia. ULT]J tercatat di Bursa Efek Indonesia
di tahun 1990 pada Papan Utama. ULTJ beroperasi sebagai produsen susu
segar alami, teh segar siap minum, dan jus buah segar. ULTJ merupakan
produsen produk susu aseptik dan minuman bagi konsumen di seluruh
negeri di bawah beberapa merek-merek terkenal seperti Ultra Milk untuk
produk susu, Teh Kotak, Sari Kacang [jo, Sari Asem Asli untuk produk
Minum Sehat, dan beberapa minuman lain untuk diekspor ke berbagai
negara di Asia, Eropa dan Timur Tengah, serta Australia dan Amerika

Serikat.

PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk.

PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk., didirikan pada tahun 1962 dan berpusat
di Surabaya, Jawa Timur, Indonesia. WIIM tercatat pada Bursa Efek
Indonesia di tahun 2012 pada Papan Utama. WIIM adalah perusahaan
rokok yang menghasilkan batang rokok kretek tangan, rokok kretek mesin

dan cerutu.
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4.2 Hasil Penelitian

4.2.1 Hasil Perhitungan Variabel Penelitian

4.2.1.1 Hasil Perhitungan Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan, nilai perusahaan
merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang

sering dikaitkan dengan harga saham.

Tabel 4.1 Tabel Perhitungan Nilai Perusahaan

No | Kode TOBINS'Q Rata-
2015 2016 2017 2018 2019 Rata

1 | ALDO | 1,2028 | 0,9981 | 0,9412 | 09117 | 009323 | 09972

2 | ALMI | 0,7976 | 0,8649 | 0,8976 | 09710 | 1,1265 | 09315

3 | AMIN | 1,0754 | 1,8461 | 2,1116 | 1,7761 | 13206 | 1,6260

4 | ARNA | 2,9402 | 2,8594 | 1,9251 | 2,2020 | 2,1250 | 2,4103

5 | ASII | 14741 | 1,7443 | 1,6078 | 1,4595 | 1,2653 1,5102

6 | BAJA | 09890 | 14045 | 1,1225 | 1,1408 | 1,0447 | 1,1403

7 | DPNS | 0,5878 | 0,5583 | 0,5075 | 04628 | 03777 | 04988

8 | GGRM | 2,0679 | 2,3246 | 2,7833 | 2,6471 | 1,6178 | 2,2881

9 | IKP | 3,7529 | 2.8372 | 3,5624 | 2,7362 | 09920 | 2,776l

10 | INDF | 1,0252 | 1,3121 | 1,2245 | 1,1605 | 1,1599 | 1,1764
11 | JECC | 0,8795 | 1,0371 | 1,0847 | 1,1922 | 1,0940 | 1,0575
12 | KINO | 2,1550 | 1,7235 | 1,3007 | 1,5047 | 1,4679 | 1,6304
13 | LION | 1,1432 | 1,1102 | 0,9202 | 0,8255 | 0,6726 | 0,9344
14 | LMSH | 05721 | 0,6274 | 0,5769 | 0,5188 | 0,5381 0,5667
15 | MBTO | 05617 | 0,6578 | 0,6563 | 0,7443 | 0,7723 | 0,6785
16 | PTSN | 02282 | 02387 | 02497 | 0,7619 | 0,5713 | 0,4100
17 | SKLT | 12745 | 0,8532 | 1,7108 | 1,9325 | 19252 | 1,5393
18 | SMSM | 1,0587 | 1,5024 | 1,8377 | 2,0512 | 17,2794 | 4,7459
19 | SSTM | 03787 | 04862 | 04339 | 04213 | 04137 | 04267
20 | ULTI | 1,0145 | 09554 | 3,0797 | 2,9479 | 3,0814 | 22158
21 | WIM | 09696 | 3,0574 | 2,1968 | 1,3419 | 1,4968 | 18125
Min 0,4100

Max 4,7459

Sumber : Data diolah 2021

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang
memiliki nilai perusahaan tertinggi pada tahun 2015-2019 adalah PT. Selamat
Sempurna, Tbk., yaitu sebesar 4,7459 sedangkan perusahaan yang memiliki nilai
perusahaan terendah pada tahun 2015-2019 adalah PT. Sat Nusapersada, Tbk.,
yaitu sebesar 0,4100. Dari 21 perusahaan yang menjadi sampel diatas ada 8

perusahaan yang memiliki rata-rata di bawah 1 (satu) atau di bawah standar nilai
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perusahaan pada tahun 2015-2019 adalah ALDO yaitu sebesar 0,9972, ALMI
yaitu sebesar 0,9315, DPNS vyaitu sebesar 0,4988, LION yaitu sebesar 0,9344,
LMSH yaitu sebesar 0,5667, MBTO yaitu sebesar 0,6785, PTSN yaitu sebesar
0,4100, SSTM yaitu sebesar 0,4267. Ada 13 perusahaan yang memiliki rata-rata
lebih dari 1 (satu) atau lebih besar dari standar nilai perusahaan. Hal ini berarti
bahwa sebagian besar perusahaan yang menjadi sampel lebih besar dari standar
nilai perusahaan yaitu lebih besar dari satu (>1), dan mengindikasikan bahwa nilai
perusahaan (value company) lebih besar dari nilai aset perusahaan yang tercatat,
serta menunjukkan bahwa pasar memberi penilaian lebih terhadap perusahaan.
Standar nilai Tobin’s Q perusahaan dianggap tinggi jika memiliki nilai lebih besar
dari satu (> 1), jika hasil dari rasio tersebut dibawah 1 maka berarti perusahaan
tersebut undervalued atau di pasar nilai perusahaan dibawah nilai tercatat.
Sebaliknya, jika rationya diatas 1 maka perusahaan tersebut dinilai lebih tinggi di

pasar daripada nilai perusahaan tersebut yang tercatat (overvalued).
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4.2.1.2 Hasil Perhitungan Variabel Independen (X)

A. Hasil Perhitungan Ownership Power (X1)

Ownership Power merupakan kekuasaan yang dimiliki CEO atas kepemilikan
saham di perusahaan. Semakin besar kepemilikan saham perusahaan yang
dipimpin oleh CEO, maka semakin besar pula CEO Power dalam perusahaan
tersebut (Han et al., 2016). Semakin tinggi persentase saham yang dimiliki oleh

CEO, maka akan memotivasi CEO dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Tabel 4.2 Tabel Perhitungan Ownership Power

Ownership Power Rata-

No | Kode 2015 2016 2017 2018 2019 Rata
1 | ALDO | 00448 | 0,0448 | 00448 | 0,0448 | 0,448 | 0,0448

2 | ALMI | 00147 | 0,0147 | 00147 | 0,0147 | 00147 | 0,0147

3 | AMIN | 00389 | 0,0389 | 00389 | 0,0389 | 00389 | 0,0389

4 | ARNA | 03732 | 03732 | 03732 | 03737 | 03740 | 03735

5 | ASII | 0,001 | 0,0001 | 0,001 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0001

6 | BAJA | 0,1645 | 0,1645 | 0,1645 | 0,1645 | 0,1645 | 0,1645

7 | DPNS | 00571 | 0,0571 | 00571 | 0,0571 | 0,571 | 0,0571

8 | GGRM | 0,0038 | 0,0009 | 0,0009 | 0,0009 | 0,0009 | 0,0015

9 IIKP 0,0016 0,0016 0,0016 0,0016 0,0016 0,0016
10 | INDF 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002 0,0002
11 | JECC 0,6500 0,6500 0,6500 0,6500 0,6500 0,6500
12 | KINO 0,1050 0,1060 0,1075 0,1075 0,0998 0,1052
13 | LION 0,0013 0,0013 0,0013 0,0013 0,0013 0,0013
14 | LMSH | 0,1149 0,1056 0,1029 0,1029 0,1029 0,1058
15 | MBTO | 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004 0,0004
16 | PTSN 0,6647 0,6647 0,6647 0,6647 0,6647 0,6647
17 | SKLT 0,0006 0,0006 0,0006 0,0006 0,0006 0,0006
18 | SMSM | 0,0138 0,0138 0,0138 0,0138 0,0138 0,0138
19 | SSTM 0,0094 0,0094 0,0094 0,0094 0,0094 0,0094
20 | ULTJ 0,1466 0,0824 0,3060 0,3110 0,3110 0,2314
21 | WIM | 0,0970 0,0970 0,1456 0,1456 0,1456 0,1262

Min 0,01%

Max 0,6647

Sumber : Data diolah 2021

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki nilai
Ownership Power tertinggi pada tahun 2015-2019 adalah PT. Sat Nusapersada,
Tbk., yaitu sebesar 0,6647 atau 66,47% sedangkan perusahaan yang memiliki
nilai Ownership Power terendah pada tahun 2015-2019 adalah PT. Astra
International, Tbk., yaitu sebesar 0,001 atau 0,01%. Dalam hal ini sebenarnya
tidak ada peraturan yang mengatur standar jumlah saham yang dimiliki CEO ,
hanya saja semakin besar jumlah saham yang dimiliki CEO, maka semakin besar

pula kekuasaan yang dimiliki oleh CEO dalam perusahaan tersebut.
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B. Hasil Perhitungan Expert Power (X2)
Expert Power merupakan kekuatan CEO yang didasarkan pada pengetahuan dan
pengalaman dalam bidang yang relevan dan sesuai dengan perusahaan sehingga

mendapatkan akses terkait informasi perusahaan.

Tabel 4.3 Tabel Perhitungan Expert Power

Expert Power Rata-
No | Kode ™15 2016 2017 2018 2019 Rata
1 ALDO 4 5 6 7 8 6
2 ALMI 37 38 39 40 41 39
3 AMIN 0 1 2 3 4 2
4 ARNA 22 23 24 25 26 24
5 ASII 5 6 7 8 9 7
6 BAJA 4 5 6 7 8 6
7 DPNS 33 34 35 36 37 35
8 | GGRM 6 7 8 9 10 8
9 1IKP 6 7 8 9 10 8
10 INDF 11 12 13 14 15 13
11 JECC 42 43 44 45 46 44
12 | KINO 16 17 18 19 20 18
13 LION 32 34 36 38 40 36
14 | LMSH 24 25 26 27 28 26
15 | MBTO 10 11 12 13 14 12
16 | PTSN 8 9 10 11 12 10
17 | SKLT 31 32 33 34 35 33
18 | SMSM 5 6 7 8 9 7
19 | SSTM 1 2 3 4 5 3
20 ULTJ 44 45 46 47 48 46
21 WIIM 3 4 5 6 7 5
Min 2
Max 46

Sumber : Data diolah 2021

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki nilai
Expert Power tertinggi pada tahun 2015-2019 adalah PT. Ultrajaya Milk Industry
& Trading Company, Tbk., yaitu sebesar 46 atau 46 tahun sedangkan perusahaan
yang memiliki nilai Expert Power terendah pada tahun 2015-2019 adalah PT.
Ateliers Mecaniques D Indonesi, Tbk., yaitu sebesar 2 atau 2 tahun. Masa jabatan
seorang Direksi tidak diatur didalam Undang-undang Nomor 40 Tahun 2007
Tentang Perseroan Terbatas dan hanya dijelaskan dalam Pasal 94 ayat (3) UUPT
bahwa anggota Direksi diangkat untuk jangka waktu tertentu dan dapat diangkat

kembali. Mengenai masa jabatan Direksi pada umumnya diangkat untuk jangka
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waktu 3 (tiga) tahun atau 5 (lima) tahun yang dicantumkan dalam anggaran dasar
Perseroan pada saat pendirian. Hal ini berarti bahwa standar Nilai Expert Power
pada perusahaan manufaktur lebih dari 5 tahun, yang berarti bahwa semakin lama
CEO menjabat di perusahaan tersebut maka akan semakin meningkatkan nilai

atau kinerja pada perusahaan tersebut.

C. Hasil Perhitungan CEO Duality (X3)

CEO Duality (Dual) dalam penelitian ini menggunakan data dummy, dimana CEO
Duality dikodekan sebagai “satu” (1), jika terdapat hubungan keluarga yaitu
keluarga inti yang terdiri dari ayah, ibu, kakak atau adik antara seorang yang
menjabat sebagai dewan komisaris dengan dewan direksi dalam sebuah
perusahaan, dan dikodekan sebagai “nol” (0), jika tidak terdapat hubungan
keluarga inti antara seorang yang menjabat sebagai dewan komisaris dengan

dewan direksi dalam sebuah perusahaan.

Tabel 4.4 Tabel Perhitungan CEO Duality

CEO Duality
No | Kode 2015 2016 2017 2018 2019
1 | ALDO 1 1 1 1 1
2 | ALMI 1 1 1 1 1
3 | AMIN 0 0 0 0 0
4 | ARNA 1 1 1 1 1
5 ASII 0 0 0 0 0
6 | BAJA 0 0 0 0 0
7 | DPNS 1 1 1 1 1
8 | GGRM 1 1 1 1 1
9 IKP 0 0 0 0 0
10 | INDF 0 0 0 0 0
11 | JECC 1 1 1 1 1
12 | KINO 0 0 0 0 0
13 | LION 1 1 1 1 1
14 | LMSH 0 0 0 0 0
15 | MBTO 0 0 0 0 0
16 | PTSN 0 0 0 0 0
17 | SKLT 1 1 1 1 1
18 | SMSM 1 1 1 1 1
19 | SSTM 1 1 1 1 1
20 | ULTJ 1 1 1 1 1
21 | WIIM 0 0 0 0 0

Sumber : Data diolah 2021

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki

hubungan keluarga yaitu keluarga inti yang terdiri dari ayah, ibu, kakak atau adik
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antara seorang yang menjabat sebagai dewan komisaris dengan dewan direksi
dalam sebuah perusahaan pada tahun 2015-2019 yang dikodekan dengan angka 1
(satu) berjumlah 11 perusahaan yaitu PT. Alkindo Naratama, Tbk., PT. Alumindo
Light Metal Industry, Tbk., PT. Arwana Citramulia, Tbk., PT. Duta Pertiwi
Nusantara, Tbk., PT. Gudang Garam, Tbk., PT. Jembo Cable Company, Tbk., PT.
Lion Metal Works, Tbk., PT. Sekar Laut, Tbk., PT. Selamat Sempurna, Tbk., PT.
Sunson Textile Manufacturer, Tbk., PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading
Company, Tbk., sedangkan perusahaan yang tidak memiliki hubungan keluarga
yaitu keluarga inti yang terdiri dari ayah, ibu, kakak atau adik antara seorang yang
menjabat sebagai dewan komisaris dengan dewan direksi dalam sebuah
perusahaan pada tahun 2015-2019 yang dikodekan dengan angka 0 (nol)
berjumlah 10 perusahaan yaitu PT. Ateliers Mecaniques D Indonesi, Tbk., PT.
Astra International, Tbk., PT. Saranacentral Bajatama, Tbk., PT. Inti Agri
Resources, Tbk., PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk., PT. Kino Indonesia, Tbk.,
PT. Lionmesh Prima, Tbk., PT. Martina Berto, Tbk., PT. Sat Nusapersada, Tbk.,
PT. Wismilak Inti Makmur, Tbk. Hal ini berarti bahwa perusahaan yang memiliki
hubungan keluarga yaitu keluarga inti yang terdiri dari ayah, ibu, kakak atau adik
antara seorang yang menjabat sebagai dewan komisaris dengan dewan direksi di
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini pada tahun 2015-2019
lebih banyak dari yang tidak memiliki hubungan keluarga yaitu keluarga inti yang
terdiri dari ayah, ibu, kakak atau adik antara seorang yang menjabat sebagai

dewan komisaris dengan dewan direksi.



D. Hasil Perhitungan Product Market Competition (X4)

Product Market Competition adalah bersaingnya para perusahaan

mendapat keuntungan, pangsa pasar, dan jumlah penjualan atas produk.

Tabel 4.5 Tabel Perhitungan Lerner Index

No | Kode LI Rata-

2015 2016 2017 2018 2019 Rata

1 | ALDO | 0,0890 | 0,0644 | 0,0701 | 0,1295 | 0,1278 | 0,0962
2 | ALMI | -0,0077 | -0,0116 | 0,0126 | 0,0238 | -0,0716 | -0,0109
3 | AMIN | 0,2018 | 0,2040 | 0,2290 | 0,2436 | 0,2360 | 0,2229
4 | ARNA | 01164 | 0,1196 | 0,1378 | 0,1416 | 0,1624 | 0,1356
5 ASII 0,0934 | 0,0968 | 0,098 | 0,1123 | 0,1104 | 0,1023
6 | BAJA | 0,0450 | 0,0595 | -0,0070 | -0,0202 | 0,0092 | 0,0173
7 | DPNS | 0,0065 | 0,0430 | 0,0154 | 0,0311 | -0,0048 | 0,0182
8 | GGRM | 0,1408 | 0,1307 | 0,1335 | 0,1159 | 0,1338 | 0,1309
9 IIKP 0,1341 | 0,7064 | 0,4594 | 0,3046 | 02318 | 0,3673
10 | INDF | 0,1073 | 0,1241 | 0,1220 | 0,1080 | 0,1244 | 0,1172
11 | JECC | 00676 | 0,1171 | 0,0777 | 0,1044 | 0,1328 | 0,0999
12 | KINO | 0,1204 | 0,0684 | 073848 | 00674 | 0,0948 | 0,1472
13 | LION | 0,0980 | 0,1312 | 0,0387 | 0,0333 | 00155 | 0,0633
14 | LMSH | 0,0041 | 00508 | 00740 | 00114 | -0,1097 | 0,0061
15 | MBTO | -0,0123 | 0,0360 | -0,0281 | 02188 | -0,1283 | 0,0172
16 | PTSN | 0,0077 | 0,0967 | 0,1087 | 0,0919 | 0,0507 | 0,0711
17 | SKLT | 04046 | 03927 | 03981 | 03967 | 0,4180 | 0,4020
18 | SMSM | 02072 | 02184 | 02023 | 02081 0,2013 | 0,2074
19 | SSTM | 0,0914 | 00872 | -0,0699 | 0,1257 | 0,0197 | 0,0508
20 | ULTJ | 0,1485 | 0,1839 | 0,1969 | 0,1652 | 0,1983 | 0,1786
21 | WIM | 0,1091 | 0,0797 | 0,0299 | 0,0371 0,0206 | 0,0553
Min -1,09%
Max 40,20%

Sumber : Data diolah 2021
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untuk

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang

memiliki nilai Product Market Competition tertinggi pada tahun 2015-2019

adalah PT. Sekar Laut, Tbk., yaitu sebesar 0,4020 atau 40,20%

sedangkan

perusahaan yang memiliki nilai Product Market Competition terendah pada tahun

2015-2019 adalah PT. Alumindo Light Metal Industry, Tbk., yaitu sebesar -

0,0109 atau -1,09%. Product Market Competition dapat dianggap tinggi jika

memiliki nilai lebih besar dari satu (>1). Hal ini berarti bahwa Product Market

Competition pada perusahaan manufaktur yang menjadi sampel dalam penelitian

ini memiliki nilai persaingan pasar yang rendah, karena standar nilai rata-rata
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perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini hampir semua perusahaan
memiliki rata-rata di bawah 1. Terdapat peningkatan dan penurunan yang
menyebabkan persaingan pada pada perusahaan manufaktur. Sehingga, semakin
tinggi nilai Lerner Index semakin tinggi tingkat kompetisi pasar produk, dan
sebaliknya. Apabila nilai Lerner Index lebih besar dari nilai median, tingkat

kompetisi pasar produk tinggi.

4.2 Hasil Uji Prasyarat Data
Dalam uji regresi linear berganda perlu dilakukan uji prasyarat data yang meliputi
uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi

yang dijelaskan sebagai berikut:

4.2.1 Uji Normalitas

Menurut (Ghozali, 2013) uji normalitas untuk menguji apakah nilai residual yang
dihasilkan dari regresi berdistribusi secara normal atau tidak. Model regresi yang
baik adalah yang memiliki nilai yang berdistribusi secara normal. Penelitian ini
menggunakan uji One Sample Kolmogorov Smirnov. Dalam hal ini, untuk
mengetahui apakah distribusi residual berdistribusi normal atau tidak, residual
berdistribusi normal jika nilai signifikansi lebih dari 0,05. Hasil uji normalitas

dapat dilihat pada tabel 4.6

Tabel 4.6 Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 105
ab Mean OE-7
Normal Parameters Std. Deviation 1,65464152
Absolute ,238
Most Extreme Differences Positive ,238
Negative -,187
Kolmogorov-Smirnov Z 2,440
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber : Hasil Olah Data Melalui SPSS 2021
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Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan uji One-Sample Kolmogorov-
Smirnov Test pada tabel 4.6 yang telah dipaparkan dalam tabel diatas dapat
diketahui bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 0,000 < 0,05 berarti data tidak
terdistribusi normal sehingga diperlukan penyembuhan dengan cara transformasi
data. Transformasi data adalah cara yang digunakan apabila data yang terdistribusi
secara normal dapat ditransformasi agar menjadi normal. Berikut ini bentuk
transformasi yang dapat dilakukan sesuai dengan grafik histogram. Pada
penelitian ini cara transformasi menggunakan SQRT(x) atau akar kuadrat. Berikut

hail pengujian normalitas data setelah dilakukan transformai data :

Tabel 4.7 Uji Normalitas Hasil Sesudah Dilakukan Transformasi

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 105
ab Mean OE-7
Normal Parameters Std. Deviation 0,40105331
Absolute 0,122
Most Extreme Differences Positive 0,122
Negative -0,101
Kolmogorov-Smirnov Z 1,249
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,088

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber : Hasil Olah Data Melalui SPSS 2021

Berdasarkan tabel 4.7 hasil uji normalitas menggunakan uji One —Sample
Kolmogrov-Smirnov Tests, dengan cara transformasi menggunakan SQRT(x) atau
80 akar kuadrat ditunjukan hasil output SPSS, besarnya nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) sebesar 0,088 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi

normal.
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4.2.2 Uji Multikolineritas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model ditemukan adanya
korelasi antar variabel bebas. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi
korelasi diantara variable independen. Jika variabel independen saling berkorelasi,
maka variabel-variabel tidak ortogonal yaitu variabel independen yang nilai
korelasi antara sesama variabel independen sama dengan nol. Tol > 0,10 dan
Variance Inflation Factor (VIF) < 10 (Ghozali, 2011).

Hasil dari uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel berikut ini

Tabel 4.8 Uji Multikolineritas

Coefficients?

Collinearity
Model Statistics

Tolerance VIF

1 (Constant)

Ownership Power (X1) 0,896 | 1,116
Expert Power (X2) 0,665 | 1,503
CEO Duality (X3) 0,717 | 1,395
Lerner Index (X4) 0,981 | 1,019

Sumber : Hasil Olah Data Melalui SPSS 2021

Berdasarkan hasil uji multikolineritas pada tabel di atas diketahui bahwa nilai
Ownership Power menunjukkan hasil perhitungan tolerance sebesar 0,896 dan
nilai VIF sebesar 1,116. Nilai tolerance Expert Power sebesar 0,665 dan Nilai VIF
sebesar 1,503. Nilai tolerance CEO Duality sebesar 0,717 dan Nilai VIF sebesar
1,395. Nilai tolerance Lerner Index sebesar 0,981 dan Nilai VIF sebesar 1,019.
Dari hasil diatas diperoleh kesimpulan bahwa seluruh nilai VIF disemua variable
penelitian lebih kecil dari 10 dan nilai tolerance lebih besar dari 0,1. Hal ini
menunjukkan bahwa tidak terdapat korelasi antara variabel bebas atau tidak
terjadi masalah multikolinieritas diantara variabel independen dalam model

regresi.

4.2.3 Uji Autokorelasi
Uji autokolerasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada korelasi

antara kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi
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maka dinamakan ada problem autokorelasi. Beberapa cara dapat digunakan untuk
mendeteksi ada atau tidaknya autokolerasi salah satunya adalah Uji Durbin

Watson. Hasil dari uji Autokolerasi dapat dilihat pada tabel berikut ini :

Tabel 4.9 Uji Autokorelasi
Model Summary®
Model Durbin-Watson
1 2,009

Sumber ; Hasil Olah Data Melalui SPSS 2021

Dari tabel 4.9 diatas menunjukkan bahwa nilai DW test sebesar 2,009. Nilai ini
dibandingkan dengan nilai tabel menggunakan derajat keyakinan 95% dan a = 5%
dengan jumlah sampel sebanyak 105 sampel serta jumlah variabel independen
sebanyak 4, maka tabel durbin watson akan didapat nilai dL sebesar 1,6038, dU
sebesar 1,7617. Dapat disimpulkan nilai DW test sebesar 2,009 lebih besar dari
dU sebesar 1,7617 dan lebih kecil dari nilai 4-dU sebesar 2,2383. Diperoleh
kesimpulan bahwa dU < dW < 4-dU atau 1,7617 > 2,009 < 2,2383. Dengan
demikian dapat di simpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi yang bersifat positif
mendukung terhindarnya autokorelasi pada model yang digunakan dalam

penelitian ini.

4.2.4 Uji Heteroskedatistas

Menurut Imam Ghozali (2013) Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji
apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan lain, jika variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan lain berbeda maka disebut heteroskedastisitas. Uji Heterokedastisitas
digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya ketidaksamaan dari residual pada
model regresi. Pada penelitian ini menggunakan dengan melihat grafik plot antara
nilai prediksi variabel terikat (dependen) dengan residualnya variabel bebas
(independen). Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan
melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara variabel

dependen dan variabel independen dimana sumbu Y adalah variabel dependen
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yang telah diprediksi, dan sumbu X adalah residual (prediksi variabel dependen —

variabel dependen sesungguhnya) yang telah di-studentized

Scatterplot

Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)
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Sumber ; Hasil Olah Data Melalui SPSS 2021

Berdasarkan grafik diatas menunjukkan bahwa grafik scatterplots terlihat adanya
titik-titik menyebar secara acak serta tersebar baik diatas maupun dibawah angka
0 pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas
pada model regresi, sehingga model regresi layak dipakai untuk memprediksi
Nilai perusahaan berdasarkan masukan variabel independen Ownership Power,

Expert Power, CEO Duality dan Lerner Index.

4.3 Hasil Uji Analisis Data

4.3.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan variabel-variabel dalam
penelitian. Analisis deskriptif dilakukan untuk mengetahui gambaran data yang
akan dianalisis. Tabel 4.6 menunjukkan hasil statistic deskriptif dari variable
variabel dalam penelitian ini informasi mengenai statistik deskriptif tersebut
meliputi : Nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi.

Statistik deskriptif untuk Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini.



55

Tabel 4.10 Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Nilai Perusahaan (Y) 105 ,48 4,16 1,1395 ,44422
Ownership Power (X1) 105 0,0001 0,6647 | 0,123864 0,1982496
Expert Power (X2) 105 0 48 18,48 14,523
CEOQO Duality (X3) 105 0 1 0,52 0,502
Lerner Index (X4) 105 -,1283 0,7064 | 0,118854 0,1252994
Valid N (listwise) 105

Sumber ; Hasil Olah Data Melalui SPSS 2021

Dari tabel 4.6 Hasil pengujian statistik deskriptif untuk variabel nilai perusahaan
(TOBIN’S Q) di dapatkan nilai N sebesar 105 dengan nilai mean sebesar 1,1395
yang menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan manufaktur yang menjadi sampel
penelitian ini memiliki nilai perusahaan yang cukup baik, karena nilai Tobin’s Q

lebih dari 1 yang berarti bahwa nilai pasar perusahaan lebih besar dari nilai buku.

Variabel Ownership Power yang digunakan sebagai proksi dari CEO Power di
dapatkan nilai N sebesar 105 dengan nilai mean sebesar 0,123864 Hal ini
menunjukkan bahwa rata-rata saham yang dimiliki oleh CEO di perusahaan

manufaktur yang menjadi sampel penelitian ini yaitu sebesar 12%.

Variabel Expert Power yang merupakan proksi dari CEO Power merupakan lama
jabatan CEO di dapatkan nilai N sebesar 105 dengan nilai mean sebesar 18,48.
Artinya, rata-rata CEO pada perusahaan manufaktur yang menjadi sampel
penelitian ini menjabat sebagai CEO selama 18 tahun. Limbach et al., (2016)
berpendapat bahwa semakin lama CEO menjabat akan menimbulkan penurunan
kemampuan oleh CEO, ketidaksesuaian antara CEO yang berkuasa dengan
perusahaan, meningkatkan keengganan CEO untuk berinovasi, menyepelekan
saran dari orang lain, serta meningkatnya managerial entrechment, yaitu
kemampuan CEO untuk mengambil keuntungan mereka sendiri dengan

mengorbankan kepentingan pemegang saham.

Variabel CEO Duality yang digunakan sebagai proksi dari CEO Power
merupakan variabel dummy di dapatkan nilai N sebesar 105 dengan memiliki nilai

mean sebesar 0,52. Hal ini menunjukkan bahwa sebesar 52% Dewan Direksi dan
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Dewan Komisaris dalam perusahaan manufaktur yang menjadi sampel penelitian
ini memiliki hubungan keluarga. Setyawan & Devie, (2017) berpendapat bahwa
dengan adanya hubungan keluarga antara dewan komisaris dan dewan direksi,
maka nilai perusahaan akan semakin menurun. Hal ini disebakan karena CEO
Duality dalam perusahaan dapat digunakan untuk mengurangi biaya pengambilan
keputusan terutama dalam kaitannya dengan kecepatan dalam mengambil dan

melaksanakan keputusan.

Variabel Lerner Index yang merupakan proksi dari Product Market Competition
merupakan yang merupakan rasio laba operasi terhadap penjualan perusahaan di
dapatkan nilai N sebesar 105 dengan nilai mean sebesar 0,1188 menunjukkan
bahwa tingkat kompetisi pada perusahaan di perusahaan manufaktur yang menjadi

sampel penelitian ini cenderung kompetitif.

4.3.2 Analisis Regresi Linier Berganda

Berdasarkan hasil uji asumsi klasik, maka analisis regresi linier berganda dapat
dilakukan pada penelitian ini. Analisis regresi linier berganda diperlukan guna
mengetahui  koefisien-koefisien regresi serta signifikan sehingga dapat
dipergunakan untuk menjawab hipotesis. Adapun hasil analisis regresi linier

berganda menggunakan SPSS tampak pada tabel sebagai berikut:

Tabel 4.11 Hasil Regresi Linier Berganda

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients .
t Sig.
B Std. Beta
Model Error
1 (Constant) 0,998 0,080 12,483 0,000
Ownership Power (X1) -0,069 0,214 -0,031 -0,322 0,748
Expert Power (X2) -0,004 0,003 -0,125 -1,132 0,260
CEO Duality (X3) 0,104 0,094 0,117 1,102 0,273
Lerner Index (X4) 1,399 0,323 0,394 4,328 0,000

Sumber : Hasil Olah Data Melalui SPSS 2021

Berdasarkan analisis data dengan menggunakan SPSS 20, maka diperoleh hasil
persamaan regresi sebagai berikut:

Y =0+ BIX1 + B2 X2 + B3X3 +p4 X4 +¢



Y =0,998 - 0,069X1 - 0,004X2 + 0,104X3 + 1,399X4 + ¢

Keterangan :

Y

: Nilai Perusahaan

X1 : Ownership Power

X2 : Expert Power

X3 : CEO Duality

X4 : Lerner Index

o : konstanta

B : koefisien regresi

€ : residual atau kesalahan prediksi
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Dari hasil persamaan tersebut dapat dilihat hasil sebagai berikut :

1.

Konstanta (a) sebesar 0, 998 menunjukkan bahwa Ownership Power, Expert
Power, CEO Duality dan Product Market Competition diasumsikan tetap atau

sama dengan 0, maka Nilai perusahaan adalah sebesar 0, 998.

. Koefisien Ownership Power -0,069 menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu

satuan variable Ownership Power menyebabkan Nilai perusahaan meningkat

sebesar 0.021 dengan asumsi variabel lainnya tetap (cateris paribus).

. Koefisien Expert Power -0,004 menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu

satuan variable Expert Power menyebabkan Nilai perusahaan meningkat

sebesar -0,004 dengan asumsi variabel lainnya tetap (cateris paribus).

. Koefisien CEO Duality 0,104 menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan

variable CEO Duality menyebabkan Nilai perusahaan meningkat sebesar 0,104

dengan asumsi variabel lainnya tetap (cateris paribus).

. Koefisien Lerner Index 1,399 menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan

variable Lerner Index menyebabkan Nilai perusahaan meningkat sebesar 1,399

dengan asumsi variabel lainnya tetap (cateris paribus).



4.4 Hasil Pengujian Hipotesis

4.4.1 Hasil Koefisien Determinasi (RZ)

Hasil dari koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel berikut ini:

Tabel 4.12 Hasil Uji R Square
Model Summary®

Model

R Square

Adjusted R Square

1

,430°

,185

,152

a. Predictors: (Constant), Lerner Index (X4), Expert Power (X2), Ownership

Power (X1), CEO Duality (X3)

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)

58

Dari tabel 4.12 SPSS V.20 menunjukan bahwa Adjustted R Square diperoleh
sebesar 0,152. Hal ini berarti bahwa 15,2% variable Ownership Power, Expert
Power, CEO Duality, dan Product Market Competition mampu menjelaskan
variabel Nilai perusahaan sebesar 15,2% sedangkan sisanya sebesar 84,8%
dijelaskan oleh variabel lain.

4.4.1 Uji statistik t (t-test)

Tabel 4.13 Uji t
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients .
t Sig.
B Std. Beta
Model Error
1 (Constant) 0,998 0,080 12,483 0,000
Ownership Power (X1) -0,069 0,214 -0,031 -0,322 0,748
Expert Power (X2) -0,004 0,003 -0,125 -1,132 0,260
CEO Duality (X3) 0,104 0,094 0,117 1,102 0,273
Lerner Index (X4) 1,399 0,323 0,394 4,328 0,000

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)

Sumber : Hasil Olah Data Melalui SPSS 2021

a. Hipotesis pertama (H1) dalam penelitian ini adalah Ownership Power.

Hasil uji t pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai signifikan 0,748 >

0,05. Nilai thitung lebih kecil dari ttabel {Nilai thitung -0,322 < ttabel
1,98397 (a=0,025 dan df= 100)}. Maka dapat disimpulkan bahwa Hal atau

hipotesis pertama ditolak dan Hol diterima yang menyatakan bahwa

Ownership Power tidak berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q.



59

b. Hipotesis kedua (H2) dalam penelitian ini adalah Expert Power. Hasil uji t
pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai signifikan 0,260 > 0,05. Nilai
thitung lebih kecil dari ttabel {Nilai thitung -1,132 < ttabel 1,98397
(a=0,025 dan df= 100)}. Maka dapat disimpulkan bahwa Ha2 atau
hipotesis kedua ditolak dan Ho12 diterima yang menyatakan bahwa Expert
Power tidak berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q.

c. Hipotesis ketiga (H3) dalam penelitian ini adalah CEO Duality. Hasil uji t
pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai signifikan 0,273 > 0,05. Nilai
thitung lebih kecil dari ttabel {Nilai thitung 1,102 < ttabel 1,98397
(a=0,025 dan df= 100)}. Maka dapat disimpulkan bahwa Ha3 atau
hipotesis ketiga ditolak dan Ho3 diterima yang menyatakan bahwa CEO
Duality tidak berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q.

d. Hipotesis kempat (H4) dalam penelitian ini adalah Lerner Index. Hasil uji t
pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai signifikan 0,000 < 0,05. Nilai
thitung lebih kecil dari ttabel {Nilai thitung 4,328 > ttabel 1,98397
(a=0,025 dan df= 100)}. Maka dapat disimpulkan bahwa Ha4 atau
hipotesis kempat yang menyatakan bahwa Lerner Index berpengaruh

signifikan terhadap Tobin’s Q diterima dan Ho3 ditolak.

4.5 Pembahasan

4.5.1 Pengaruh Ownership Power terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan penelitian yang telah di uji dapat dikatakan bahwa, CEO Power yang
diproksikan dengan Ownership Power tidak berpengaruh signifikan terhadap
Nilai Perusahaan. Hasil pengujian variabel CEO Power yang diproksikan dengan
Ownership Power memiliki hasil signifikasi t sebesar 0,748 lebih besar dari 0,05.
Nilai thitung lebih kecil dari ttabel {Nilai thitung -0,322 < ttabel 1,98397 (a=0,025
dan df= 100)}. sehingga dapat disimpulkan bahwa CEO Power yang diproksikan
dengan Ownership Power tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Artinya, semakin besar saham yang dimiliki oleh CEO tidak akan meningkatkan

nilai perusahaan.



60

Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak perlu terlalu banyak memberi
saham terhadap CEO, karena apabila saham CEO meningkat, akan membuat
perusahaan mengalami penurunan kinerja, karena seorang CEO yang memiliki
banyak saham di perusahaan cenderung mengambil tindakan melayani diri sendiri
dan membuat kekuasaan menjadi otoriter. Hal tersebut memberikan sinyal negatif
bagi investor bahwa CEO yang memiliki banyak saham di perusahaan maka
prospek pertumbuhan perusahaan tidak akan baik, karena perusahaan dipimpin
oleh CEO yang memiliki banyak saham di perushaan tersebut tidak mampu
membawa perusahaan ke arah yang lebih baik, sehingga investor akan lebih
berhati-hati untuk menginvestasikan dananya dan nilai perusahaan akan semakin

menurun.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Adams et al. (2005) dan
Sheikh (2018) yang menyatakan bahwa CEO Power berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Tetapi hasil penelitian ini sejalan dengan dengan pendapat
Combs, et al (2007) yang mengatakan bahwa kekuatan CEO mengacu pada
potensi CEO untuk memanfaatkan kepemilikan atau posisi untuk mengejar
tujuannya sendiri. Hasil penelitian ini juga sesuai dengan agency theory yang
berasumsi bahwa masing-masing individu termotivasi oleh kepentingan sendiri
sehingga menimbulkan konflik kepentingan antara kepentingan principal dan
kepentingan agen. Pihak principal termotivasi untuk memaksimalkan pemenuhan
kebutuhan ekonomi dan psikologisnya, antara lain dalam hal memperoleh
investasi, pinjaman, maupun kontrak kompensasi dan bonus. Konflik kepentingan
semakin meningkat terutama karena principal tidak dapat memonitoring aktivitas
CEO sehari-hari untuk memastikan Chief Executive Officer (CEQO) bekerja sesuai

dengan keinginan pemegang saham.

4.5.2 Pengaruh Expert Power terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan penelitian yang telah di uji dapat dikatakan bahwa, CEO Power yang
diproksikan dengan Expert Power tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai

Perusahaan. Hasil pengujian variabel CEO Power yang diproksikan dengan
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Expert Power memiliki hasil signifikasi t sebesar 0,260 lebih besar dari 0,05.
Nilai thitung lebih kecil dari ttabel {Nilai thitung -1,132 < ttabel 1,98397 (a=0,025
dan df= 100)}. sehingga dapat disimpulkan bahwa CEO Power yang diproksikan
dengan Expert Power tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Artinya, semakin lama jabatan yang dimiliki oleh CEO tidak akan meningkatkan

nilai perusahaan.

Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan sebaiknya tidak memberikan jabatan
yang terlalu lama kepada CEO, karena apabila CEO meningkat terlalu lama di
perusahaan tersebut, akan membuat perusahaan mengalami penurunan kinerja,
Karena semakin lama CEO menjabat akan menimbulkan penurunan kemampuan
oleh CEO, ketidaksesuaian antara CEO yang berkuasa dengan perusahaan,
meningkatkan keengganan CEO untuk berinovasi, menyepelekan saran dari orang
lain, serta meningkatnya managerial entrechment, yaitu kemampuan CEO untuk
mengambil keuntungan mereka sendiri dengan mengorbankan kepentingan
pemegang saham. Hal tersebut memberikan sinyal negatif bagi investor bahwa
CEO yang memiliki jabatan terlalu lama di perusahaan maka prospek
pertumbuhan perusahaan tidak akan baik, karena perusahaan dipimpin oleh CEO
yang memiliki jabatan terlalu lama di perushaan tersebut tidak mampu membawa
perusahaan ke arah yang lebih baik, sehingga investor akan lebih berhati-hati

untuk menginvestasikan dananya dan nilai perusahaan akan semakin menurun.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Adams et al. (2005) dan
Sheikh (2018) yang menyatakan bahwa CEO Power berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Tetapi hasil penelitian ini sejalan dengan dengan pendapat
Combs, et al (2007) yang mengatakan bahwa kekuatan CEO mengacu pada
potensi CEO untuk memanfaatkan kepemilikan atau posisi untuk mengejar
tujuannya sendiri. Hasil penelitian ini juga sesuai dengan agency theory yang
berasumsi bahwa masing-masing individu termotivasi oleh kepentingan sendiri
sehingga menimbulkan konflik kepentingan antara kepentingan principal dan
kepentingan agen. Pihak principal termotivasi untuk memaksimalkan pemenuhan

kebutuhan ekonomi dan psikologisnya, antara lain dalam hal memperoleh
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investasi, pinjaman, maupun kontrak kompensasi dan bonus. Konflik kepentingan
semakin meningkat terutama karena principal tidak dapat memonitoring aktivitas
CEO sehari-hari untuk memastikan Chief Executive Officer (CEQO) bekerja sesuai

dengan keinginan pemegang saham.

4.5.3 Pengaruh CEO Duality terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan penelitian yang telah di uji dapat dikatakan bahwa, CEO Power yang
diproksikan dengan CEO Duality tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Hasil pengujian variabel CEO Power yang diproksikan dengan CEO
Duality memiliki hasil signifikasi t sebesar 0,273 lebih besar dari 0,05. Nilai
thitung lebih kecil dari ttabel {Nilai thitung 1,102 < ttabel 1,98397 (a=0,025 dan
df= 100)}. sehingga dapat disimpulkan bahwa CEO Power yang diproksikan
dengan Expert Power tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Artinya, semakin banyak dewan direksi yang memiliki hubungan keluarga dengan

dewan dewan komisaris maka tidak akan meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil ini menunjukkan bahwa dewan direksi sebaiknya tidak memiliki hubungan
keluarga dengan dewan komisaris, karena apabila dewan direksi memiliki
hubungan keluarga dengan dewan komisaris, akan membuat nilai perusahaan akan
semakin menurun. Hal ini disebakan karena CEO Duality dalam perusahaan dapat
digunakan untuk mengurangi biaya pengambilan keputusan terutama dalam
kaitannya dengan kecepatan dalam mengambil dan melaksanakan keputusan. Hal
tersebut memberikan sinyal negatif bagi investor, karena dewan direksi yang
memiliki hubungan keluarga dengan dewan komisaris di perusahaan membuat
prospek pertumbuhan perusahaan tidak akan baik, karena perusahaan dipimpin
oleh dewan direksi yang memiliki hubungan keluarga dengan dewan komisaris di
perushaan tersebut tidak mampu membawa perusahaan ke arah yang lebih baik,
sehingga investor akan lebih berhati-hati untuk menginvestasikan dananya dan

nilai perusahaan akan semakin menurun.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Adams et al. (2005) dan

Sheikh (2018) yang menyatakan bahwa CEO Power berpengaruh positif terhadap
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nilai perusahaan. Tetapi hasil penelitian ini sejalan dengan dengan pendapat
Combs, et al (2007) yang mengatakan bahwa kekuatan CEO mengacu pada
potensi CEO untuk memanfaatkan kepemilikan atau posisi untuk mengejar
tujuannya sendiri. Hasil penelitian ini juga sesuai dengan agency theory yang
berasumsi bahwa masing-masing individu termotivasi oleh kepentingan sendiri
sehingga menimbulkan konflik kepentingan antara kepentingan principal dan
kepentingan agen. Pihak principal termotivasi untuk memaksimalkan pemenuhan
kebutuhan ekonomi dan psikologisnya, antara lain dalam hal memperoleh
investasi, pinjaman, maupun kontrak kompensasi dan bonus. Konflik kepentingan
semakin meningkat terutama karena principal tidak dapat memonitoring aktivitas
CEO sehari-hari untuk memastikan Chief Executive Officer (CEO) bekerja sesuai

dengan keinginan pemegang saham.

4.5.2 Pengaruh Product Market Competition terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan penelitian yang telah di uji dapat dikatakan bahwa, Product Market
Competition yang diproksikan dengan Lerner Index berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Hasil pengujian variabel Product Market Competition
memiliki hasil signifikasi t sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05. Nilai thitung lebih
besar dari ttabel ttabel {Nilai thitung 4,328 > ttabel 1,98397 (a=0,025 dan df=
100)}. sehingga dapat disimpulkan bahwa Product Market Competition

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Ammann et al (2013), menemukan bahwa adanya hubungan positif Product
Market Competition terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini memperlihatkan bahwa
tingginya kompetisi dan kemampuan perusahaan untuk menjaga mempertahankan
keuangan perusahaan dengan baik, dilihat positif oleh investor untuk melakukan
inveestasi pada perusahaan, dan hal ini mendorong kenaikan nilai perusahaan
begitupun hal sebaliknya, rendahnya kompetisi yang dihadapi perusahaan
membuat investor menilai kurang nilai perusahaan. Penelitian ini juga didukung
oleh penelitian yang dilakukan oleh Gherallzic Patrickara Sidupa dan Devie

(2016) dalam penelitiannya menjelaskan bahwa Product Market Competition
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berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan adanya
peningkatan product market competition, maka nilai perusahaan juga akan

semakin tinggi.

Fenomena yang terjadi di Indonesia yaitu tingkat persaingan yang terjadi dalam
suatu industri yang semakin ketat akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Tingkat persaingan yang semakin ketat akan menurunkan nilai perusahaan jika
perusahaan tidak mampu menghadapi tinggi rendahnya faktor-faktor yang
mempengaruhi tingkat persaingan dalam industri. Sehingga perusahaan harus
memiliki strategi untuk menyesuaikan persaingan tersebut agar apabila
perusahaan dapat bersaing maka semakin baik nilai perusahaan. Dalam kehidupan
sehari-hari kita selalu membutuhkan barang-barang yang siap pakai untuk
memenuhi kebutuhan misal adalah makanan ringan, alat kebersihan, kosmetik dan
keperluan rumah tangga demi terpenuhnya kebutuhan manusia dalam kehidupan
sehari-hari. Perusahaan manufaktur sangatlah banyak di Indonesia, terbilang
pertumbuhannya pula sangat pesat. Selain itu perusahaan yang memproduksi
barang-barang ini sangat mendukung perekonomian di Indonesia. Oleh karena itu
perusahaan ini harus menjaga kestabilan perusahaannya baik dari segi manajemen
perusahaan, produksi, pemasaran, dan keuangannya. Persaingan ketat, tingkat
inflasi mungkin akan lebih tinggi pada 2021 (vs. 2020). Meskipun inflasi yang
lebih tinggi secara teoritis dapat mengurangi daya beli konsumen, namun
kenaikan tingkat inflasi juga dapat memberikan peluang bagi perusahaan
konsumen untuk meningkatkan ASP. Untuk tahun 2020, pthaknya memperkirakan
volatilitas harga komoditas yang lebih rendah karena tidak mengantisipasi major

events yang dapat mengganggu pergerakan harga.

Hasil penelitian ini mendukung teori Teori Kontinjensi dikemukakan oleh Fiedler
(1967), yang menjelaskan bahwa bagaimana prosedur operasi pengendalian pada
suatu organisasi. Teori kontinjensi juga melakukan identifikasi mengenai bentuk-
bentuk optimal pengendalian organisasi tersebut. Pendekatan akuntansi pada
akuntansi manajemen didasarkan pada premis umum bahwa tidak ada sistem

akuntansi yang secara universal selalu tepat untuk dapat diterapkan pada setiap
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organisasi, tetapi hal ini tergantung pada faktor situasional yang ada dalam
organisasi (Otley, 1980). Dalam penelitian ini, faktor kontinjensi yang digunakan
adalah intensitas persaingan pasar dan strategi tingkat bisnis. Hal ini berdasarkan
dugaan bahwa strategi tingkat bisnis yang diterapkan oleh suatu organisasi
ditambah dengan intensitas persaingan pasar yang terjadi dalam suatu industri
akan menentukan tinggi rendahnya tingkat manipulasi yang dilakukan oleh
manajemen dalam pelaporan keuangan. Dengan adanya peningkatan Product
Market Competition maka nilai perusahaan juga akan semaking tinggi. Persaingan
produk yang tinggi akan mencerminkkan bahwa produk dalam perusahaan
tersebut memiliki keunggulan dan strategi tertentu untuk meningkatkan nilai

perusahaan.



